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Milli gelir, enflasyon, işsizlik, büyüme gibi tüm ülkenin sosyo-ekonomik 
yapısını ilgilendiren makroekonomik göstergeler, başta yatırımcılar ve politika 
üreticileri olmak üzere ülkede faaliyet gösteren tüm birimleri önemli derecede 
etkilemektedir. Gerek üreticiler gerekse finans piyasaları bu göstergelere göre pozisyon 
almaktadırlar. Aralarında güçlü bir korelasyon olan finans ve imalat sektörleri, 
makroekonomik göstergeler üzerinden doğru tahminler ile katma değer 
yaratmaktadırlar. Bu nedenle, bir ülkenin makroekonomik göstergelerindeki istikrar, 
küresel piyasalarda dahi önemli bir rekabet unsurudur.  
Tez çalışmasında makroekonomik göstergelerin borsa ile ilişkisi 
incelenmektedir. Menkul kıymet borsaları, finans piyasaları arasında en büyük 
potansiyele sahip alandır. Özellikle Türkiye gibi gelişmekte olan ülkelerde ise ağırlıklı 
yabancı sermayenin elinde olduğu için borsa endeksini etkileyen faktörlerin doğru 
analiz edilmesi gerekmektedir.  
“Seçili makro ekonomik göstergeler ile borsa arasında uzun dönemli ilişki 
vardır” şeklinde kurgulanan çalışmanın hipotezi yapısal kırılmaya izin veren 
ekonometrik testler ile analiz edilmektedir. Bu kapsamda öncelikle ADF ve PP 
testlerinin yanı sıra tek yapısal kırılmaya izin veren Zivot Andrews testi ile serilerin 
durağanlığı test edilmiştir. Devamında ise değişkenler arasındaki uzun dönemli ilişkinin 
tespiti için ARDL sınır testi ve değişkenler arasındaki nedensellik ilişkisinin tespiti için 
ise Toda-Yamamato Nedensellik testleri kullanılmıştır. Yapılan analizler sonucunda 
borsa ile seçili makro ekonomik değişkenler arasında uzun dönemli eşbütünleşme 
ilişkisi görülmüştür. Nedensellik testlerine göre ise borsadan faiz oranlarına doğru tek 
yönlü ve borsadan işsizliğe doğru tek yönlü nedensellik ilişkisi yakalanmıştır. 
 











The macroeconomic indicators concerning the socio-economic structure of the 
whole country such as national income, inflation, unemployment and growth affect all 
units operating in the country, especially investors and policy makers. Both producers 
and financial markets take position according to these indicators. Finance and 
manufacturing sectors, which have a strong correlation, create added value with 
accurate forecasts based on macroeconomic indicators. Therefore, stability in a 
country's macroeconomic indicators is an important competitive factor even in global 
markets. 
This study examines the relationship between macroeconomic indicators and the 
stock market. Stock exchanges are the most potential area among financial markets. 
With developing countries like Turkey, it is necessary to correctly analyze the factors 
affecting the stock market indices because it is in the hands of foreign capital. 
The hypothesis of the study, which is constructed as “there is a long-term 
relationship between the selected macroeconomic indicators and the stock market”, is 
analyzed by econometric tests that allow structural break. In this context, the stability of 
the series was tested with ADF and PP tests as well as the Zivot Andrews test, which 
allows single structural breakage . Subsequently, the ARDL limit test was used to 
determine the long-term relationship between the variables, and Toda-Yamamato 
Causality tests were used to determine the causality relationship between the variables. 
As a result of the analyzes, long-term cointegration relationship was observed between 
the stock market and selected macroeconomic variables. According to the causality 
tests, one-way causality relationship was detected from the stock market to the interest 
rates and one-way causality from the stock market to unemployment. 
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Finansal piyasalar; para piyasası ve sermaye piyasası olarak iki alt kola 
ayrılmaktadır. Para piyasaları, vadesi bir yıldan az olan fonların arz ve taleplerini temsil 
etmektedir. Sermaye piyasası araçları ise vadesi bir yıldan fazla olan işlemlerdir. 
Finansal piyasaların bu yapısı uzun ve kısa vadeli fonlara olan arz ve talebin 
karşılanmasına olanak sağlamaktadır. Sermaye piyasasında en çok tercih edilen kıymetli 
evrakların başında ise hisse senetleri gelmektedir. Hisse senetlerinin getiri riski ve 
getirisi Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu’ndan daha fazla olabilmektedir. Hisse senedi 
fiyatlarını etkileyen bu risklerin neler olduğunun, hangi durumlarda riske maruz 
kalınacağının ve riskten kaçınma yollarının iyi bilinmesi gerekmektedir. 
Günümüzde finansal kuruluşların, tasarrufları değerlendirme ve sermaye 
artırımında önemli bir yer edindiği bilinmektedir. Kişi ve kurumlar sermayelerini kendi 
araştırmalarına dayanarak veya finansal tavsiyeleri dikkate alarak finansal piyasalarda 
değerlendirebilmektedir. Bireysel veya kurumsal tasarruf sahiplerinin, değerlendirmek 
istediği bu fonların büyük bir kısmı ülke borsasında işlem görmektedir. Arttırılmış bu 
fonların borsada işlem gören hisse senetlerine yatırım yapılmasından dolayı (yastık altı 
diye tabir edilen) bu fonların borsa aracılığı ile tekrar piyasaya kazandırılması 
ekonominin kalkınmasına yardımcı olacaktır. Böylece borsanın işlevlerinin sadece getiri 
sağlamak değil, likidite sağlayarak ülke ekonomisine katkıda bulunmak hatta hisse 
senedi arz eden kuruluşların satmış oldukları bu senetlerin getirileri ile yeni istihdam 
alanı oluşturarak işsizliği de düşüreceği düşünülmektedir. 
Ekonominin barometresi olarak ifade edilen hisse senedi piyasası, hem getiri 
hem de risk olarak diğer yatırım araçlarından daha önde gelmektedir. Tasarruf sahipleri 
ve işletmeler yatırım kararı almadan önce hisse senedi fiyatları ile doğrudan ilişkisi 
olduğu düşünülen makroekonomik faktörlerdeki değişimleri göz önünde bulundurmaları 
gerekmektedir. 
Ekonomik göstergelerdeki dalgalanmalar borsa dahil birçok kurum ve kuruluşu 
olumlu veya olumsuz olarak etkilemektedir. Enflasyon, işsizlik, döviz kuru, faiz oranı 
ve cari açık gibi değişkenlerdeki artış finansal piyasalarda kötü veri olarak 
algılandığından dolayı borsayı olumsuz yönde etkileyebilmektedir. Hisse senedi 
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fiyatları; siyasi olaylar, makroekonomik değişkenler, doğal afetler ve diğer ülkeler ile 
ilişkiler gibi birçok olaydan etkilenebilmektedir. 
 Hisse senedi fiyatlarında görülen fiyat değişimleri ve borsa fiyat endeksinde 
görülen dalgalanmaları hangi değişkenlerin etkilediği; akademik çalışmalar yapan 
araştırmacılar ve yatırım yapmak isteyen tasarruf sahipleri tarafından her zaman merak 
konusu olmuştur. Bu zamana kadar yapılmış olan akademik çalışmalar, bazı 
makroekonomik değişkenlerin hisse senedi fiyatları üzerinde belirleyici etkisi olduğunu 
savunmuştur. Bu tez çalışmasında genel olarak; BİST100 endeksini etkileyen 
makroekonomik değişkenler teorik anlamda anlatılmış, uygulama kapsamında ise 
enflasyon, faiz oranı ve işsizlik gibi değişkenlerinin BİST100 endeksi üzerindeki etkisi 
araştırılmış, yapılan analizler ile BİST100 endeksi ile seçilen değişkenler arasındaki 
ilişki yönü ve ilişki varsa ilişkinin varlığının tespit edilmesi amaçlanmıştır. 
 Bu kapsamda çalışma beş bölümden oluşmaktadır. 
 Birinci bölümde araştırmanın amacı, problemi, kapsamı ve önemi hakkında bilgi 
verilmiştir.  
İkinci bölümde hisse senedinin tanımı, tarihsel gelişimi, hisse senedi türleri, hisse 
senedi piyasasında görülen sistematik ve sistematik olmayan riskler, borsa kavramı, 
borsa türleri, Türkiye’de borsanın tarihsel gelişimi, Osmanlı ve Cumhuriyet döneminde 
borsa, faiz oranı, nominal faiz oranı, reel faiz oranı, işsizlik gibi bazı makroekonomik 
değişkenlerin tanımı ve borsanın seçilen makroekonomik değişkenler ile olan ilişkisine 
değinilecektir.  
Üçüncü bölümde ise çalışmada kullanılmış olan ADF (Augmented Dickey-Fuller) 
ve PP (Phillips-Perron) birim kök testleri, tek yapısal kırılmaya izin veren Zivot-
Andrews birim kök testi, değişkenler arasında uzun dönemli ilişkinin varlığını 
araştırmak için ARDL sınır testi ve son olarak nedensellik ilişkilerinin tespiti için Toda-
Yamamoto nedensellik analizleri tanıtılacak ve teorisi anlatılacaktır.  
Bir sonraki bölümde analiz bulguları verilecek olup, son bölümde analiz 
sonuçlarının değerlendirildiği ve bulgular çerçevesinde yapılacak önerileri içeren sonuç 





1.1 Araştırmanın Problemi 
  “Makroekonomik değişkenlerin borsa üzerinde etkili olup olmadığı’’ 
çalışmanın temel problemi olarak belirlenmiştir.  
 Bu tez çalışmasında seçilmiş makroekonomik değişkenlerin BİST100 endeksi 
üzerindeki etkisi analiz edilmiş ve değişkenlerdeki oynaklığın, borsa getirileri ile ilişkisi 
olup olmadığı öğrenilmeye çalışılmıştır.  
1.2 Araştırmanın Hipotezi ve Yöntemi 
Hipotez, araştırmacının çalışma yapmak istediği bir konu üzerinde henüz 
ispatlanmamış ve araştırmacının araştırma yapmak istediği konu üzerine seçmiş olduğu 
değişken veya değişkenler arasındaki ilişkilere ilişkin beklentisi olarak özetlenebilir. 
(Yükselen,2010:1) 
Bu tez çalışması kapsamında seçilmiş makroekonomik değişkenlerin Borsa 
İstanbul 100 endeksi ile arasında ilişki olup olmadığı test edilecektir. Bu kapsamda 
araştırmanın temel hipotezi “makroekonomik değişkenlerin BİST100 ile ilişkisi vardır.” 
şeklinde kurgulanmıştır. Çalışmanın temel hipotezini test etmek için, eşbütünleşme 
analizi ve nedensellik analizleri kullanılmıştır. Kullanılan analizlerin ilk evresinde, 
kullanılan değişkenlerin durağanlık derecelerini ölçmek amacı ile akademik 
çalışmalarda en çok tercih edilen Dickey Fuller ve Philips Perron birim kök testlerinden 
yararlanılmıştır. Kullanılan birim kök testleri, kullanılacak olan zaman serisinde 
yaşanan kırılmaları göz ardı ettiği için, yapısal kırılmaların tespit edilmesine olanak 
sağlayan Zivot Andrews testi uygulanmıştır. Analizin ikinci evresinde analiz edilen 
bağımlı ve bağımsız değişkenlerin arasındaki uzun dönemli ilişkinin varlığını ortaya 
koymak için ARDL sınır testi ve kullanılan değişkenler arasında nedensellik 
ilişkilerinin tespiti için Toda Yamamoto nedensellik analizi kullanılmıştır. Çalışmanın 
sonuç bölümünde ise bu analizlerden elde edilen sonuçların kurulan hipotezi 
destekleyip desteklemediği literatür ile karşılaştırılarak yorumlanmıştır. 
1.3 Araştırmanın Amacı ve Önemi 
 Araştırmada 2008 krizi sonrasındaki genel durum ve kriz sonrasında 
makroekonomik değişkenler ve borsa endeksinde görülen değişimleri analize dahil 
etmek amacı ile veri seti 2009 yılından itibaren alınmıştır. 2009 – 2019 yılları arasında 
aylık verileri alınan; faiz oranı, enflasyon ve işsizlik gibi makroekonomik değişkenler 
ile BİST 100 endeksi arasındaki kısa ve uzun vadeli ilişkinin tespit edilmesi 
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amaçlanmıştır. Hisse senedi fiyatlarını etkileyen değişkenler ile endeks arasındaki 
ilişkinin ortaya konulması, hisse senedi talep eden yatırımcılar ve hisse senedi arz eden 
işletmeler için önem arz etmektedir. Bu ilişkinin ne yönde olduğu ve hangi durumlarda 
hisse senedi fiyatlarını etkilediğinin bilinmesi; hisse senedi arz ve talep edenler için 
faydalı olacaktır. 
1.4 Araştırmanın Sınırlılıkları 
Araştırmanın temel sınırlılıkları / kısıtları şu şekilde sıralanabilir; 
 Çalışmada sadece BİST 100 verileri kullanılarak gerçekleştirilmiştir.  
 Gerçekleştirilen analizler için kullanılan veriler 2009-2019 yılları arası dönemi 
kapsamaktadır.  
Çalışmada makroekonomik değişken olarak faiz oranı, enflasyon ve işsizlik verileri 
kullanılmıştır. Literatürde yer alan ve hisse senedi fiyatını etkileyen diğer göstergeler 
modele dahil edilmemiştir. 
1.5 Araştırmanın Varsayımları 
BİST100 endeksi ve makroekonomik değişkenlere ait verilerin kullanılarak; 
ekonometrik modeller ile yapılan analizin doğru olduğu sayıltısından hareket edilmiştir. 




TEORİK VE KAVRAMSAL ÇERÇEVE 
2.1. Hisse Senedi Kavramı ve Türleri 
 Bir ülkenin ekonomisi ve bu ekonominin alt yapısında bulunan birimler, farklı 
nedenlerden dolayı fon talep ederler. Ülke içerisinde piyasada işlem görmeyen fonlar, 
belirli bir kural ve düzen içerisinde kazanç sağlayacak yatırımlara dönüştürülmelidir. Bu 
kazançların sağlanması ve fonların tekrardan piyasaya kazandırılabilmesi için piyasalara 
ihtiyaç vardır. Bu piyasalara finansal piyasalar örnek verilebilir (Bulut, 2013:8). 
Finansal piyasalar, fon talebinde bulunan ve kazanç sağlamak amacı ile fon arz 
eden yatırımcıların bir araya gelerek, kaynak alışverişi yapmalarına olanak sağlayan 
iktisadi mekanizmalardır. Bu sebeple finansal piyasalar, iktisadi kalkınma ve ekonomik 
refah için gereklidir (Ağırman, Özcan ve Yılmaz, 2014:109). Bir ülkede işlem gören 
finansal piyasalar, çeşitli yöntem, araç ve kurumlar vasıtası ile yatırımcılardan sağlamış 
oldukları tasarrufları, değerlendirerek fon kullanıcılarına aktaran bir sistemler bütünüdür 
(Uzun ve Güngör, 2017:2). 
Finansal piyasalarda yapılan işlemlerin güvenli bir biçimde yürütülmesi, fon arz 
eden ve fon talep eden tarafların sağlıklı bilgiye ulaşabilmesi için açıklık ve kamuyu 
aydınlatma ilkelerini yatırımcılar adına her zaman önemli bir yer tutmuştur. Yatırımcılar 
için piyasada hisse senedi arz eden işletmelerin genel bilanço, işleyiş ve doğru 
bilgilerine anında ve doğru bir şekilde ulaşmak, yatırımcıların hak ve çıkarlarını 
korumak adına son derece önemli bir durum olmaktadır. Fakat bu bilgilerin iletimi 
esnasında tam ve doğru bilginin verilmemesi, yatırımcıların zarar uğramalarına yol 
açabilmektedir (Temizel ve Coşkun, 2010:84). 
Tasarruf sahipleri, arttırmış oldukları tasarruflarını değerlemek ve yatırım kararı 
almak için zor bir süreçten geçmektedir. Fonların, para ve sermaye piyasası araçları 
arasında uygun bir şekilde işlenmesi, piyasaların analiz edilmesi, sahip olunan bilgilerin 
değerlendirilmesi ve çeşitli araç ve yöntemler kullanılarak en uygun hisse senedinin 
seçilmesi gerekmektedir. Tüm bu çalışmaların sonucunda, amaç düşük fiyattan 
değerlenmiş ve getiri potansiyeli yüksek olan hisse senedini belirlemek ve arttırılmış bu 
fonları kazanç sağlamak adına bu menkul kıymetlere yatırım yapmaktır. Menkul 
kıymetlerin belirlenmesinde, yatırımcıların sık olarak kullanmış oldukları temel ve 
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teknik analiz yöntemleri yatırım için en uygun menkul kıymetin belirlenmesini 
hedeflemektedir (Yalçıner, Atan ve Tosun, 2005: 177). 
Borsa, devletler tarafından çıkarılmış olan iç borçlanma senetlerinin (hazine 
bonosu, devlet tahvilleri) ve anonim ortaklıklar tarafından çıkartılmış olan hisse 
senetlerinin alım-satım işlemlerinin yapıldığı finansal kuruluşlardır (Aslan, 2018:1105).  
2.1.1. Hisse Senedi Tanımı 
Hisse senetleri, fon talep eden işletmelerin, getiri sağlamak için yatırım yapmak 
isteyen kişilere önceden belirlemiş olduğu fiyattan sattığı kıymetli evraklardır. Bu 
evraklara sahip olan kimseler, getiri ile birlikte yatırım riski ve zarar gibi unsurları da 
kabul etmiş sayılmaktadır.  
Kurumsal yatırımcıların en önemli görevlerinden birisi, para piyasasına uzun 
vadeli fon arz etmektir. Dolayısıyla sermaye piyasasına fon arz eden şirketlerin sayısı 
arttıkça, piyasaların etkinliği ve verimliliği de artacaktır. Kurumsal yatırımcıların bu 
işlevini yerine getirebilmesi için, fon sahiplerini kendilerine yatırım yapmaya teşvik 
etmeleri gerekmektedir (Karacabey, 1999:134). 
Hisse senedi belgesi, bir şirket ortaklığını temsil eden fiziksel, yazılı ve kıymetli 
bir evraktır. Hisse senetleri, sahip olunan hisse sayısı, tarih, kimlik numarası, genellikle 
şirket mühür ve imzaları gibi bilgileri içermektedir. Normal bir kâğıt parçasından biraz 
daha büyük olmak ile beraber, birçok hisse senedi sahte kopyalamayı engellemek için 
karmaşık tasarımlara sahiptir (Kenton, 2018:1). 
Hisse senetleri, fon sağlamak amacı ile anonim şirketler tarafından piyasaya 
sürülen ve paya sahip olanların, sermaye payları üzerinde bulunan haklarını temsil eden 
kıymetli evraklardır. Sermayesi hisselere ayrılmış komandit şirketler hisse senedi 
çıkarma hakkına sahiptir fakat bu senetler halka arz yoluyla satılamamaktadır. (Kar vd., 
2012:2).  
Hisse senetleri anonim şirketler tarafından ihraç edilmektedir. Bu hisse 
senetlerine sahip olan kişi veya kurumlar da şirketin ortağı sayılmaktadır. Sermaye 
piyasasının en önemli yatırım araçlarından biri olarak kabul edilen hisse senetleri ile 
sabit getirili menkul kıymetler arasında önemli farklılıklar vardır. Bu kıymetli evraklara 
sahip olanların, şirketin kâr ve performansından önemli ölçüde faydalanabilmesine 
karşılık, şirketin iflas etmesi durumunda ise tahvil ve diğer borçlarının ödenmesinden 
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sonra şirketin mal varlığı üzerinde hak iddia edebilmektedir. Dolayısıyla hisse senedi 
sahipleri, ancak tahvil sahipleri alacaklarını tahsil ettikten sonra alacaklarını almaları 
mümkün olmaktadır. Hisse senedi sahiplerinin, şirketin tasfiye edilmesi durumunda 
dezavantajları olmasına karşılık bazı hakları da vardır. Bu haklardan bazıları; şirketin 
kârından pay alma, rüçhan hakkı, şirket yönetiminde bulunma ve oy kullanma hakkı, 
şirket faaliyetlerini öğrenme hakkı gibi haklardır (Kar vd., 2012:3). 
Hisse senedi piyasaları, uzun vadeli fon arz edenler ile fon talep edenlerin bir 
araya geldiği piyasadır. Hisse senedi piyasaları gelişmiş ekonomiye sahip ülkelerde 
daha aktif bir rol oynarken; gelişmemiş ve gelişmekte olan ülkelerin ekonomilerde ise 
yeteri kadar etkinlik gösterememesine rağmen, ülkelerin barometresi olarak ifade 
edilmektedir (Şahin ve Durmuş, 2018:809). 
Hisse senedi piyasaları, piyasada faaliyet gösteren ve halka arz edilen işletmeler 
hakkında bilgi sahibi olmaya da olanak sağlamaktadır. Yatırımcının piyasa hakkında 
yeterli bilgiye sahip olması, daha fazla yatırım yapmasına olanak sağlayacaktır. 
Piyasaya hisse senedi arz eden şirketler hakkında daha fazla bilgiye ulaşılmasının 
sağlanması kaynak dağılımını arttırarak, finansal gelişmeye özendirecektir (İşcan, 
2009:239).  
Hisse senetlerinin ekonomik işlevlerine şunlar örnek verilebilir (Kartal, 2011:6); 
- Hisse senetleri halkın arttırmış olduğu tasarrufları fon ihtiyacı olan işletmeler 
için gerekli olan sermaye birikimini yaratarak ekonomik kalkınmayı 
desteklemektedir. 
- Hisse senetleri, bu değerli evraklara sahip olan halkın şirketlerin yönetimine 
katılmasına olanak sağlayarak demokrasinin iktisadi yanını tamamlar 
- Hisse senetlerine sahip olan yatırımcıların gelişmiş işletmelerin paylarını 
tabana yayarak adaletli bir gelir dağılımına olanak sağlarlar 
- Hisse senetleri halkın tasarruflarından kazanç elde etmesine olanak 
sağlarken, bu kazancın faiz yolu ile değiş enflasyona karşı güçlü ve 
enflasyon ile birlikte değerlenen bir yatırım yolu ile sağlarlar 
- Hisse senetleri aracı kurumlara ve alım satım işlemlerinin yapılması amacı 
ile fiziki bir yapılanmaya ihtiyaç duymadığı için fonların değer kaybı 
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olmadan veya kesinti ve komisyon ücreti ödenmeden alıcı ve satıcıya 
ulaşmasını sağlar. 
2.1.2. Hisse Senedi Türleri  
Hisse senetleri ve nama yazılı olarak iki ana başlığa ayrıldığı gibi, sahibine 
sağladığı pay, değer, ayrıcalık ve devir işlemlerindeki farklılıklar nedeni ile çeşitli 
sınıflara ayrılır (Kenton, 2018:1). 
2.1.2.1. Hamiline ve Nama Yazılı Hisse Senetleri 
Pay senetleri, ödeme emirleri bakımından hamiline ve nama yazılı olmak üzere 
ikiye ayrılır (Bakkal ve Öztürk, 2012:27). 
Bu kıymetli evrakların üzerinde eğer isim belirtilmiş ise nama, elinde bulunduran 
kişi veya kuruluşlara alacak hakkı tanıyorsa hamiline yazılan senettir. 
Senet ihraç edecek olan firmaların ana sözleşmesi, ihraç edilecek olan hisse 
senetlerinin hamiline ya da nama yazılı olacağını belirtmek zorundadır. İhraç edilecek 
olan senetlerin bir kısmı nama bir kısmı hamiline yazılı olabilir. Hamiline veya nama 
yazılı hisse senetlerinin sayısı ve hangi ortaklara tahsis edileceği ana sözleşmede açıkça 
gösterilmek zorundadır (Bakkal ve Öztürk, 2012:28). 
Nama yazılı hisse senedi sahiplerinin isim, soy isim, adres bilgileri pay kütüğü adı 
verilen deftere kayıt edilmektedir. Şirketlerde aksi belirtilmedikçe defterlerde kayıtlı 
olan isimler çıkarılan bu hisse senetlerinin malikidir. Bu senetlerin devri ancak 
şirketlerin pay defterine kayıt edilmek şartı ile mümkündür (Bakkal ve Öztürk, 
2012:28). 
Hamiline yazılı hisse senetlerinde, alacak hakkı senedini elinde bulunduran kişi 
veya kurumlarda olmaktadır. Şirketler, hamiline yazılı hisse senedi çıkartmak için hisse 
senedi bedellerinin tamamını ödemek zorundadır. Hamiline yazılı hisse senetlerinin 
devri, cirolama yöntemi ile sağlanmakta ve nama yazılı hisse senetlerinden daha kolay 
bir şekilde devir edile bilinmektedir (Sarıkamış vd., 2009:65). 
2.1.2.2. Adi ve İmtiyazlı Hisse Senetleri 
Anonim ortaklıklar tarafından çıkarılmış olan, farklı şekil şartlarına sahip hisse 
senetleri eğer pay sahibine bir takım hak ve çıkarlar sağlıyorsa; bu hisse senetleri 
imtiyazlı hisse senedidir. Eğer satılmak üzere piyasaya sürülmüş hisse senetleri, 
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üzerinde sadece iktisadi değeri bulunuyor ve pay sahiplerine çeşitli hak ve çıkarlar 
sağlamıyorsa bu hisse senetleri adi hisse senetleridir. Buna karşılık bir grup hisse senedi 
sahibine, herhangi bir ayrıcalığa sahip olmayan diğer hisse senetlerinden daha farklı hak 
ve menfaatler veriliyorsa, bu tür senetler imtiyazlı hisse senetleridir. Ayrıca imtiyaz arz 
edilen bütün hisse senetlerine tanınması da şart değildir. Arz edilmiş tek bir pay bile 
imtiyazlı hisse senedi sıfatı taşıyabilir. Hisse senetleri arasında görülen farklılık sadece 
mali değerinden kaynaklanıyorsa imtiyazlı hisse senetlerinden bahsedilemez. Bazı hisse 
senedi sahiplerinin diğer hissedarlara nazaran farklı haklara sahip olması imtiyaz olduğu 
gibi, payların kanundaki hakların düzeyini aşan haklara sahip olması da imtiyaz 
vermektedir (Ünal, 2000:2). 
Adi hisse senetleri ve imtiyazlı hisse senetlerini birbirinden ayıran en basit özellik, 
imtiyazlı hisse senedine sahip olanların adi hisse senedine sahip olanlara karşı daha 
farklı haklara sahip olmasıdır. İki hisse senedi arasında görülen bu farka imtiyaz adı 
verilmektedir. Bu imtiyazlar genel olarak; firmaların genel kurulunda söz sahibi olma, 
oy kullanma ve rüçhan hakkına sahip olmak olarak sıralanabilir (Ünal, 2000:2). 
2.1.2.3. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri 
Bedelli hisse senetleri, karşılığında hisse senedi çıkaran firmalara fon akışı sağlayan 
hisse senetlerdir. Bedelli hisse senetleri, kuruluş aşaması, sermaye artırımı veya eski 
ortaklara sağladıkları rüçhan haklarını kullanması ile ve hisse senetlerini halka arz 
ederek üçüncü kişiler tarafından alınmaktadırlar. Bedelsiz hisse senetleri ise, 
dağıtılmayan kârlar, yeniden değerleme değer artış fonu, amortismanların satışından 
gelen kazançlar veya katılımlardan elde edilen gelirlerin sermayeye sebebi ile çıkarılan 
ve işletmeye fon kazancı sağlamayan senetlerdir (Sarıkamış vd., 2009:65). 
2.1.2.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri 
Primli hisse senetleri, üzerinde belirtilmiş olan değerden daha fazla bir bedel ile 
ihraç edilirken ve hak edilmiş değerlerinin üzerinde taahhüt edilip satılan senetlerdir. 
Hukuken üzerinde belirli bir değer belirtilmemiş hisse senetleri ihraç edilememektedir. 
Primli hisse senetlerinin ihraç edilebilmesi için ya yapılmış olan antlaşmada ihraç ile 
ilgili bir hüküm bulunmalı ya da genel kurul tarafından ihraç kararı alınmalıdır. Kayıtlı 
sermaye sisteminde ise, esas sözleşme ile yetki verilmiş olmak üzere yönetim kurulu 
kararı ile primli hisse ihraç edilebilir. Primsiz hisse senetleri üzerinde yazılı olan değer 
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ile ihraç edilen ve yazılı değerden başka bir getirisi olmayan hisse senetleridir. (Yaman, 
2008:23). 
2.1.2.5. Kurucu ve Katılma İntifa Hisse Senetleri 
Kurucu hisse senetleri, kuruluşta emeği geçen, çeşitli yarar ve menfaatler sağlayan 
kişi ve kurumlar için çıkarılan hisse senetleri olup hisse sahiplerine ortaklık ve şirket 
yönetimine katılma hakkı tanımamaktadır. Esas sözleşme hükümleri, şirket kuruluşunda 
bulunan hissedarlara dönem sonu kârının belli bir kısmı için alacak hakkı tanır ve bu 
hisse senetleri kurucuların namına yazılı olarak ihraç edilir. Hisse senedi arz eden 
işletmenin yönetim kurulunun alacağı karar ile hissedarlara alacakları veya hizmetleri 
karşılığı çıkarılan hisse senetlerine ise intifa hisse senedi denir. (Atay, 2018:6). 
 Türk Ticaret Kanunu’nda “intifa senedi” olarak adlandırılan bu senetler, kuruculara 
veya kanunda sayılan kişilere intifa hakkı tanınması için hisse senedi çıkarılması 
zorunluluğu yoktur. Şirket ana sözleşmesinde bu yönde bir karar bulunması yeterlidir. 
İntifa senedinden doğan haklar, senet çıkarılmasından önce de vardır. Fakat bu konuda 
kıymetli evrak olarak nitelendirilen hisse senetleri çıkarılmasının önünde yasal bir engel 
de bulunmamaktadır (Altaş, 2014:78). 
Katılma intifa senetlerini, kurucu intifa senetlerinden ayıran en büyük özellik sıcak 
para karşılığında çıkarılmış olmasıdır. Katılma intifa senedi, kurucular tarafından 
sermaye artırımı ve fon akışı sağlamak amacı ile satılmak üzere ihraç edilen, net kârdan 
pay alma, tasfiye sonucunda kalan tutara katılma veya halka arz edilmeyen ortaklık 
tarafından yeni çıkarılacak payları alma hakkı tanıyan pay benzeri menkul kıymetler 
olarak tanımlanmıştır (Altaş, 2014:83). 
2.1.3. Hisse Senedi Piyasasındaki Riskler 
Sermaye piyasalarında, fon arz ve talep edenleri bir araya getiren en önemli kıymetli 
evraklar hisse senetleridir. Hisse senetleri bir kurum veya kuruluş tarafından çıkarılan 
ve elinde bulunduran kişiye gelir ve temettü sağlayan kıymetli evraklardır. Bu kıymetli 
evrakların gelir ve temettü kazancı önceden belli olmamaktadır. Bu belirsizlik kazancın 
yanında riski de beraber getirmektedir. Sahip olunan bu risk kazanç getirisini pozitif 
yönde etkilediği gibi negatif yönde de doğrudan etkileyebilmektedir. Yatırım yapılan 
hisse senedinin yatırım riski ne kadar yüksek ise o kadar kapsamlı analiz ve çalışma 
yapılması gerekmektedir. (Aktaş ve Akdağ, 2013:51).   
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Bu durum yatırımcıları, kazanç sağlamak için yatırım yapacakları hisse senetlerini 
belirlerken kabul etmiş oldukları risk seviyesine göre sağlayacakları getiriyi maksimum 
kılabilmektedir. Bu risk seviyesi yatırımcıları, hisse senedi getirileri ve bu getirileri 
doğrudan etkileyen faktörlerin belirlenmesine ve bu faktörlerin iyi anali edilmesine 
yöneltmektedir. Hisse senedi arz eden kuruluşların, iktisadi yapı, kârlılık ve borsa 
performansı gibi şirkete ait bilgilerinin değerlendirilmesi, bu firmaların arz etmiş olduğu 
hisse senetlerinin gerçek değerini ve hisse senedi fiyatlarının gelecekte hangi durumda 
olacaklarını tahmin etme olanağı sağlamaktadır (Büyükşalvarcı, 2010:131). 
Getiri sağlamak için yapılan tüm faaliyetlerde olduğu gibi pay senetlerine sahip olan 
hissedarlar ve hisse senedine yatırım yapmak isteyen yatırımcılar için de risk kavramı 
son derece önemli bir konudur. Fonlarını yatırıma dönüştürmek isteyen bireysel ve 
kurumsal yatırımcılar yatırım yaparken bu riskin varlığını kabul etmelidirler. Bu sebeple 
riskin ölçülmesi başka bir deyişle ile riskin hesaplanması yatırımcılar için son derece 
büyük bir öneme sahiptir (Kaygın ve Güngör, 2019:1884). 
Riskin birçok yerde tanımı yapılmasına rağmen net tanımı çok az sayıda 
bulunmaktadır. Bu tanımlar belirli çalışmalara, ekolojik şartlara ve belirsizliğe göre 
şekillenmektedir. Risk, kazanç için bir temel sağlayarak kaybetme olasılığını ifade 
etmektedir. Bu yüzden risk, istenmeyen bazı durumların ortaya çıkma durumudur. Risk; 
“tehlike, şansa bırakmak, kaybetmeye veya zarara maruz kalmak” olarak 
tanımlanmaktadır. Risk kavramının en yaygın tanımı; gerçekleşen sonucun beklenen 
sonuçtan, iyi ya da kötü yönde farklılık göstermesidir. Risk kavramına finansal açıdan 
bakıldığında, yatırımın gelecekte sağlayacağı getirinin belirsizliği veya getiriden sapma 
şeklinde söylenebilir (Kaygın ve Güngör, 2019:1884). 
20. yüzyılın ortalarından itibaren firmaların en büyük hedefleri, işletmelerini 
piyasada mümkün olan en üst değere taşımayı hedeflemek ve bu hedef doğrultusunda 
çalışmalar yapmak olmuştur. Şirketin mali değerini yükseltebilmek amacı ile almış 
olduğu finansal ve yatırım kararlarında risk ve getirinin dengeli olması gerekmektedir. 
Diğer bir deyiş ile alınacak olan karar ile birlikte gelecek olan riskin çeşitlerinin ve 
çözüm yollarının incelenmesi gerekmektedir (Karadeniz vd., 2015:189). 
Para piyasaları özellikle de borsalar, yatırım yapmak isteyenlere bazı yatırım 
araçları sunarak, arttırmış oldukları sermayeleri daha doğru bir biçimde kullanmalarına 
özendirip kazanç sağlama fırsatı tanımaktadır. Getiri sağlayan bu araçların en önemlisi 
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hisse senetleridir. Hisse senetlerine yatırım yapma kararının, daha kolay ve daha bilinçli 
bir şekilde verilebilmesi için bilgiye ihtiyaç duyulmaktadır. Elde edilen bilgi ve 
analizler karar verme sürecini hızlandırmaktadır. Bilgiler ve analizler ne kadar şeffaf ve 
anlaşılır olursa olsun yine de hisse senedi piyasası birçok risk unsurunu bünyesinde 
barındırmaktadır (Fattah ve Kocabıyık, 2020:117). 
Risk kavramını finansal piyasalarda 2 ayrı grupta incelemek mümkündür. Bunlar;  
 Sistematik Risk 
 Sistematik Olmayan Risk 
2.1.3.1. Sistematik Riskler 
Yatırımcıların kazançlarını etkileyen riske; sistematik risk, piyasa riski veya 
çeşitlendirilemeyen risk denilmektedir. İktisadi, siyasi ve sosyal faktörlerden oluşan 
sistematik risk hem para piyasaları hem de sermaye piyasalarında işlem gören hisse 
senetlerinin getirilerini olumlu veya olumsuz yönde etkilemektedir (Kaygın ve 
Güngör,2019:1885). Sistematik risklerden her kurum veya menkul kıymet, sistematik 
riske karşı olarak az ya da çok etkilenmektedir. Bu risklerden korunmak mümkündür, 
ancak yok edilmesi mümkün değildir (Kara, 2016:370).  
Sistematik risk türleri genel olarak; a) faiz oranı riski, b) döviz kuru riski, c) 
enflasyon riskidir. (Tanrıöven ve Aksoy,2011:120). Tüm yatırımcılar ekonomik 
değişkenlere bağlı olarak, ellerinde bulunan varlıkların veya vermiş oldukları borçların 
değerlerinin olumlu veya olumsuz olarak değiştiği zaman bu risk ile karşı karşıya 
kalmaktadırlar (Mandacı, 2013:70). 
a) Faiz Oranı Riski: 
Piyasada işlem gören faiz oranlarının değişimi sebebi ile bankanın faiz marjı oranını 
azaltmasıdır (Mandacı, 2013:71). Faiz oranı riski sadece faizlerdeki değişimlerden 
değil, aynı zamanda bankaların bilançosunda bulunan aktif ve pasif kalemlerin vade 
uyumsuzluklarından da kaynaklanmaktadır (Yalçınkaya ve Ekinci,2007:4). Faiz oranı 
ile hisse senedi getirileri arasındaki ilişkinin ters yönlü olmasının sebebi, genellikle elde 
edilecek kazançların; piyasa faiz oranı ile iskonto edilmiş kıymetlerin toplamından 
oluşmasındandır. Bu risk, oranların oynaklığından kaynaklı kârlılığın veya aktif 
varlıkların üzerindeki olumsuz etkilerin olasılığını ifade etmektedir. Faiz oranı riski 
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özellikle firmaları, kredi kullananları, yatırımcıları, sermaye ağırlıklı endüstrileri ve 
sektörleri etkilemektedir (Kaygın ve Güngör, 2019:1885).  
b) Döviz Kuru Riski: 
Döviz kuru riski genel olarak, döviz kurunda gelişen beklenmedik değişiklilerin 
işletmelerin değeri üzerindeki etkisi olarak söylenebilir (Beyazgül ve Karadeniz, 
2019:192). Döviz kurundaki artış ve azalışların etkilediği diğer bir alan ise, işletmelerin 
bünyesinde sahip oldukları kaynaklardır. Özellikle işletmeler, kullanmış oldukları 
kredilerin dövize bağlı olmasından dolayı kur riskine maruz kalmaktadırlar (Doğanay, 
2016:151). 
Döviz kur oranlarındaki değişim, piyasada ithalat-ihracat işlemleri gerçekleştiren 
işletmeler tarafından önlemi alınması gereken bir risktir. Bu risk, sektör bazında etkili 
olduğu durumda tüm sektör de faaliyet gösteren firmaları etkileyebileceği gibi, ülke 
ekonomisi açısından o sektörün rekabet avantajını kaybetmesine hatta ortadan 
kalkmasına da sebep olabilecektir. Böylelikle maruz kalınan döviz kuru riskinin iyi 
analiz edilmesi ve iyi yönetilmesi, sadece firmaların ve sektörde faaliyet gösteren 
firmaların performansında değil ülkenin rekabet gücünde de etkili olacaktır (Doğanay, 
2016:151). 
Uluslararası alanda yapılan ticaretteki ananevi anlayışa göre döviz riskine maruz 
kalmak istemeyen ihracatçılar, riskin yükselmesi ile birlikte ihracatı düşürme yoluna 
gidecekler, ya da ülke içi ticarete yöneleceklerdir. Döviz kuru riskinden etkilenmemek 
için gelişmiş ekonomilerde “forward” antlaşmaları yapılmakta; ancak bu antlaşmanın da 
maliyeti yüksek olduğu için yeterli koruma sağlamamaktadır. Bu tür riskten korunma 
yöntemleri gelişmekte olan ülkelerde daha az kullanıldığı için bu ülkelerin ihracatçıları 
daha fazla zarara uğramaktadırlar (Tunçsiper ve Öksüzler, 2006:2). 
Döviz kuru riskinin doğru bir şekilde yönetilebilmesi için ilk olarak kurları etkileyen 
değişkenlerin bilinmesi, riskin analiz edilerek etkilerinin öngörülmesi buna göre riskten 
kaçınma, riski kabul etme, riski azaltma veya riskten korunma yollarından birine karar 
verilmesi ve buna uygun risk yönetimi araçlarının seçilmesi gerekmektedir (Beyazgül 





c) Enflasyon Riski: 
Bu risk unsuru, daha çok Türkiye gibi yüksek enflasyona sahip olan ülkelerde 
görülmektedir. Fiyatlar genel seviyesindeki yükselme sebebi ile paranın satın alma 
gücünde meydana gelen azalmalar, hisse senedi piyasasındaki yatırımları da 
etkilemektedir. Enflasyon oranı belirsiz olduğu için, finansal getiri sağlamak adına 
yapılmış birçok yatırımı olumsuz yönde etkilemektedir. Bu sebepten dolayı enflasyon 
oranı yatırım yapmak isteyen kişi ve işletmeler için büyük risk olmaktadır. Kişi veya 
işletmeler yatırım yapmadan önce enflasyon oranında görülen değişimleri incelemesi, 
yatırım kararı almak adına iyi bir kılavuz olmaktadır. Yatırımdan elde edilen kazanç 
ancak enflasyon genel seviyesinin üzerindeyse gerçek bir kazançtan söz etmek 
mümkündür. Sabit kazanç sağlayan yatırımlar (tahvil, repo vs.) enflasyondan daha fazla 
etkilenmektedir. Öte yandan hisse senetleri, satın alma gücünden en az etkilenen 
finansal varlıklardır (Usta ve Demireli, 2010:27). 
Bir finansal yatırımdan elde edilen kazancın az olması veya elde edilen getirinin 
fiyatlar genel seviyesinin altında olması, uzun vadeli ve sabit kazançlı yatırımlarda 
görülmektedir. Tasarruf sahibinin yapmış olduğu bu yatırımdan çekilmemesi 
durumunda, yatırım devam ederken enflasyon oranında görülecek artışlar önem arz 
etmektedir. Gelir sağlamak veya tasarrufu korumak amacı ile yapılmış bütün yatırımlar 
enflasyon oranından doğrudan etkilenebilmektedir (Kaygın ve Güngör, 2019:1885).  
Yatırımdan sağlanan kazancın düşük olması veya fiyatlar genel seviyesinin elde 
edilen kazancın üzerinde olması, sabit kazançlı ve vadesi bir yıldan uzun yatırımlarda 
enflasyon riski daha fazla görülmektedir. Tasarruf sahibinin yatırımı devam ettiği 
müddetçe fiyatlar genel seviyesinde görülen her türlü değişimden doğrudan 
etkilenmektedir (Kaygın ve Güngör, 2019:1885). 
2.1.3.2. Sistematik Olmayan Riskler 
Literatürde “çeşitlendirilebilen risk” olarak da adlandırılan sistematik olmayan 
riskler, toplam riskin şirket ya da şirketin çalıştığı sektöre özgü kısmı şeklinde 
tanımlanabilir. Finansal varlıkları etkileyen risk unsurlarının tamamen yok edilmesi söz 
konusu olmadığı için, çeşitlendirme seçeneği ile ortadan kaldırılabilen risklere 
sistematik olmayan risk denir (Kaygın ve Güngör, 2019:1886). 
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Sistematik olmayan riskin çeşitleri ise a) finansal risk, b) endüstri riski ve c) 
yönetim riski olarak sıralanabilir. İşletmelerin iktisadi yapısının oluşumu ve faaliyetleri 
ile ilgilendiği için, sistematik olmayan riskler içerisinde en önemli olan risk, finansal 
risktir (Usta ve Demireli, 2010:27). 
a) Finansal Risk: 
Finansal risk, işletmelerin uzun ve kısa vadeli borçlarını ödeme gücünün 
azalmasıdır (Usta ve Demireli, 2010:28). Finansal risk, firmaların vadesi gelen 
borçlarını ödeme gücünde görülen azalmadan kaynaklanan bir risktir. İşletmenin 
kârlılığının borçlanmalardan dolayı azalması, işletmenin getirilerinin faizli borçlarını ve 
temettülerini ödeyecek düzeye yükselmemesi sonucunda finansal risk ortaya çıkar. 
Kârlılığını yitiren bir işletmenin bünyesinde bulundurduğu senetler, ihraç etmiş olduğu 
tahvile oranla daha fazla risk unsuru taşımaktadır. İşletmeler olası bir iflas veya 
konkordato ilan etmesi durumunda ilk olarak tahvillerin ödemesini yapmak zorundadır. 
Dolayısı ile bir firmanın sermaye yapısı içinde banka kredileri, tahviller, sabit ödeme 
yükümlülükleri gibi işletmenin fon akışını yavaşlatan sebepler finansal riski oluşturur 
(Uğurlu, Erdaş ve Eroğlu, 2015:154) 
Finansal riskin üç temel kaynağı vardır. Bunlar (Kaygın ve Güngör, 2019:1887): 
1)-Bir işletmenin faiz oranları ve döviz kurları gibi piyasa fiyatlarındaki 
değişimlere maruz kalmasından doğan finansal riskler.  
2)-Sektörde karşılaşılan rakiplerin, alıcı ve satıcıların, ayrıca rakip işletmelerin 
faaliyetlerinden doğan finansal riskler. 
3)-Faaliyet gösteren bir işletmenin iç tüzüğünden, süreçlerinden ve alınan 
kararlarının başarısızlığından doğan finansal riskler. 
b) Endüstri Riski: 
Herhangi bir endüstride meydana gelen değişmeler, yalnızca değişimin meydana 
geldiği endüstri içinde faaliyet gösteren kuruluşları etkilerken, bu sektör dışında faaliyet 
gösteren diğer kuruluşları etkilememektedir. (Naghıyev, 2008:45). 
Endüstri şartlarında görülecek varyasyonlar incelenip, firmanın aktif ve pasifleri 
ile olan ilişkisi ve hangi yönde etkiye uğrayacağını öngörmek gerekmektedir. Negatif 
gelişmelere hızlı tepki veren bir firmada verim değişkenliği ve risk de yüksektir. Mesela 
16 
 
şeker, demir ve bakır gibi talebin ve likiditenin fazla olduğu mallar üreten endüstrilerde 
faaliyet gösteren firmaların riski, diğer endüstrilerdeki firmalara göre daha azdır. Aynı 
zamanda aynı endüstride olmasına rağmen temel mal üreten ancak ham maddeyi ithal 
eden firmaların da riski fazladır. Endüstri riskini analiz ederken bir başka konuya da 
dikkat etmek gerekmektedir. Çünkü endüstri riskine yanaşma açısı sebebi ile risk türü 
sistematik veya sistematik olmayan risk türü olabilir. Riske maruz kalan sektördeki 
firmalar için endüstri riski sistematik riski oluştururken, tüm sektörler dikkate alındığı 
zaman sistematik olmayan bir risk türü olmaktadır (Naghıyev, 2008:45). 
c) Yönetim Riski: 
Yönetim riski, işletme yönetimi esnasında alınmış olan yanlış kararların ve 
bunların faaliyete geçirme sırasında yapılan yanlışların, ekonomik verimliliğini ve 
kıymetini negatif yönde etkileme olasılığıdır. Firmanın kurumsal yasalara ne düzeyde 
sahip olduğunu dikkate alan bir risktir. Örnek olarak, işletmenin yönetim biçimi ve 
kadrosunun iyi olmaması, çalışmaların güven vermemesi veya sektöre yabancı birinin 
kuruma amir olarak atanması gibi nedenler bu riski ortaya çıkarabilmektedir. Yönetim 
hataları pay senetlerinin değerini belirleyen faktörleri büyük ölçüde etkilemektedir. 
Yönetim hataları sonucu, işletmenin satış düzeyi, karı azalabileceği gibi, riski de 
artabilir (Uğurlu, Erdaş ve Eroğlu, 2015:154). 
Gelişmiş ülkelerin para piyasalarında yer alan ve başarılı bir biçimde yönetilen 
firmaların, pay senetleri fiyatlarında sürekli bir artış görülmektedir. Çünkü yönetim 
kadrosunun başarısı ile yatırımın başarısı aynı oranda artmaktadır (Kaygın ve Güngör, 
2019:1886). 
2.2. Borsa Kavramı ve Borsa Türleri 
Fon talep eden işletmelerin, finansman ihtiyacını karşılamak amacı ile, özellikle 
kısıtlamaların kalktığı, iktisadi özgürlüğün yaygınlaşarak fon akışının geniş ölçüde 
gerçekleştiği, teknolojinin ilerlemesi ile birlikte iletişim ağının genişlemesi ve bilgiye 
ulaşmanın kolay bir hâl aldığı günümüz dünyasında finansal piyasaların alt kolunu 
oluşturan sermaye piyasalarının önemi daha da artmaktadır (Uzun ve Güngör, 2017:2). 
Güvenilirliği artmış ve şeffaf bir sermaye piyasasının varlığı, hem getiri 
sağlamak için fon arz eden yatırımcıların hem de ekonomik faaliyetlerini devam 
ettirmek amacı ile fon talep eden işletmelerin bu isteklerini gerçekleştirmelerine olanak 
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sağlamaktadır. Bundan dolayı, sermaye piyasasında işlem gören en önemli finansal 
araçlardan biri, birçok kuruluş tarafından en önemlisi olarak bilinen hisse senetlerinin, 
ticaretinin yapıldığı iktisadi mekanizma olan borsalar ön plana çıkmaktadır (Uzun ve 
Güngör, 2017:2). 
Borsa tarih boyunca ekonomik olarak güvenilir bir yatırım aracı olarak 
görülmüştür. Borsa kavramının ismi bilimsel olarak, Belçika’nın Bruges kentinde veya 
Anvers kentinde, 1531 yılında ilk sürekli fuarı kuran, “Van der Beurs” ailesinin adından 
esinlendiği düşünülmektedir (Güngör, 2016:130). 
Borsacılığın tarihi yapılan arkeolojik kazılarda elde edilen bulgulara göre, M.Ö 
1500’lü yıllarda Romalılara kadar dayanmaktadır. Borsacılığın ilk zamanlarında sadece 
kıymetli madenlerin alım satımı işlemleri yapılırken, daha sonra kıymetli madenlerin 
ticari işlemleri, alım satım işlemlerinde araya üçüncü kişilerinde girmesi ile birlikte 
sarraflık haline gelmiştir. Kıymetli madenlerin sarraflar tarafından ticaretinin 
yapılmasından dolayı borsacılık, kıymetli evraklar ve finansal değeri bulunan senetlerin 
alınıp satıldığı piyasalar haline gelmiştir (Akcan, 2013:11). 
Tarihte, Roma İmparatorluğu kazanmış olduğu savaşlardan sağladığı ganimetler 
sayesinde zenginleşerek dünya piyasasında sermayenin merkezi haline gelmiştir. Elde 
edilen bu başarı ve ganimetler, finansal güç kazanmak ve sermaye artırımı amacı ile 
Roma’da M.Ö 180 li yıllarda ilk menkul kıymetler borsası faaliyetlerine başlamıştır. 
Doğu Roma’nın yıkılması ile birlikte açılmış olan bu borsa kapanmak zorunda 
kalmıştır. 1351 yılında ise İtalyan devlet yöneticileri maddi dar boğazdan kurtulmak 
için ilk menkul kıymet alım satım işlemini gerçekleştirmişlerdir (Bulut, 2013:40). 
Borsa kavramı için yapılan tanımlardan birkaç tanesi şöyle sıralanabilir (Aslan, 
2018:1105): 
-Borsa, devletler tarafından çıkarılmış olan iç borçlanma senetlerinin (hazine bonosu, 
devlet tahvilleri) ve anonim ortaklıklar tarafından çıkartılmış olan hisse senetlerinin 
alım-satım işlemlerinin yapıldığı finansal kuruluşlardır.  
-Menkul kıymetlerin alım-satımının yapıldığı düzenli bir pazardır. 
-Borsa iktisadi değeri olan kıymetli evrak, kıymetli maden, yabancı para ve malların 




Borsalar yalnızca kıymetli evrakların alım-satım işlemlerinin yapıldığı kurumlar 
değil, aynı zamanda iktisadi değeri olan mallarında alım-satım işlemlerinin yapılmış 
olduğu merkezler olarak da bilinmektedir. Buna göre, kıymetli evrakların ticari 
işlemleri menkul kıymetler borsasında yapılırken, yabancı para değiş tokuşları ve döviz 
ticareti gibi işlemler Forex adı verilen döviz borsalarında ve iktisadi değeri bulunan 
değerli malların alım satım işlemleri de emtia borsalarında yapılmaktadır. (Bulut, 
2013:42). 
En genel anlamda borsa; alıcı ve satıcının veya onların vekillerinin emtia, 
menkul kıymet veya bunun gibi değeri olan diğer kıymetler üzerinde ticaret yapmak 
amacı ile bir araya geldikleri, belirli kural ve şekil şartlarına tabii olan, belirli yerlerde 
kurulan, organize edilmiş merkezi pazarlardır (Işık, 2012:221). 
Borsalar genel olarak, iş sorumlukları açısından; döviz borsası (foreign 
exchange), ticaret borsası (commodity exchange), altın ve kıymetli maden borsası (gold 
exchange), menkul kıymetler borsası (securities exchange) vadeli işlem borsası, opsiyon 
borsaları olarak sınıflandırılabilir (Bulut, 2013:42). 
2.2.1. Döviz Borsası 
Döviz borsası ya da diğer adı ile Forex piyasaları, dünya genelinde en çok işlem 
gören piyasaların başında gelir.Son zamanlarda geleneksel kullanımından farklı bir 
şekilde gelir elde etmek amacı ile yapılan döviz ticareti ülke sınırlarını aşarak bütün 
dünyaya yayılmış ve kazanç sağlamak isteyen tasarruf sahipleri tarafından büyük ilgi 
görmüştür. Forex olarak işlem gören bu faaliyetlerin, farklı iki para biriminin birbirine 
veya doğal gaz, kömür, gümüş gibi emtia ve kıymetli madenlerin bir ülke parasına göre 
değeri alıp satma işlemine denir (Altan ve Güzel, 2015:204). 
Döviz alım satımı antik zamanlara kadar uzanmaktadır. Bununla beraber, bu 
kadar uzun bir geçmişe sahip olan döviz ticareti, birinci dünya savaşından şimdiye 
kadar geçen yaklaşık 1 asırlık süre içerisinde hiçbir dönem göremediği kadar 
düzenleme, iyileştirme ve yeniliklerle uğramıştır (Altan ve Güzel, 2015:204). 
Döviz borsaları, dünyada işlem hacmi en büyük piyasadır. Bu borsalarda işlem 
hacmi sınırlaması, para sınırlaması, devlet müdahalesi ve çalışma zamanı gibi diğer 
borsalarda görülen kısıtlamalar görülmemektedir. Döviz borsalarında işlem maliyeti 
düşüktür. Döviz borsaları iki yabancı para biriminin değiştirilmesine olanak sağladığı 
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için, ulusalar arası tüccarlar ve yatırımcılara büyük kolaylık sağlamaktadır (Öztürk, 
2017:15). 
Dövizlerin alım-satım işlemleri eski çağlardan beri iktisadi hayatın bir parçası 
olmuştur. Ancak, günümüzdeki işleyişi ve yapısına 19. Yüzyılın son çeyreğinde 
kavuşmuştur. Bugün döviz alım satımı ve bu ticareti gerçekleştirmek üzere yapılan 
işlemlerin hepsine, dünyanın her bir köşesinde, “Forex” ismi verilmektedir (Altan ve 
Güzel, 2015:205). 
2.2.2. Ticaret (Emtia) Borsası 
Borsa denince akla genel olarak kıymetli evrakların alım-satımının yapıldığı 
menkul kıymetler borsası gelmektedir. Günümüzde borsa kavramı, genel olarak 
kıymetli evrakların alınıp satıldığı yeri temsil etmek için kullanılmaktadır. Fakat 
borsalar yalnızca kıymetli evrakların ticaretinin yapıldığı yerler değil, iktisadi değeri 
bulunan diğer emtialarında ticaretinin yapıldığı finansal kuruluşlardır. Hazine bonosu, 
hisse senedi ve devlet tahvillerin alım satım işlemleri menkul kıymetler borsalarında 
yapılırken, ticari malların ticaretleri (commodity Exchange) emtia borsalarında 
yapılmaktadır (Işık, 2012:216). 
Ticaret (emtia) borsaları, kurulmuş oldukları ülke içerisinde iktisadi, sosyal ve 
siyasi konular üzerinde önemli etkileri bulunmaktadır. En detaylı anlamda ticaret 
borsalarının amacı, iktisadi anlamda müdahalesiz rekabet ortamının oluşması ve 
markalaşmaya yardımcı olmak, bu doğrultuda uygulanacak olan karar ve 
organizasyonları desteklemek, yeri gelince kamuoyunu aydınlatmak ve anlaşılır biçimde 
hizmet sağlamaktır (Yılmaz ve Mirahmetoğlu, 2007:81). 
Ticaret borsalarında alım satım işlemi yapılacak olan ürünlerin seçimi ve bu 
ürünlerin asgari miktarlarının belirlenmesi, Borsalar Birliğinin kararı ile Ticaret ve 
Sanayi Bakanlığı tarafından yapılmaktadır. Emtia borsalarında, raf ömrü uzun ve 
stoklanabilir durumda olan mallar, toptan olarak alınıp satılabilmektedir. Ticaret 
borsalarında hububat dışında, günlük tüketime uygun olan yaş meyve ve sebzelerin alım 
satım işlemleri yapılmamaktadır. Pamuk, canlı hayvan, süpürge gibi birçok emtianın 
ticareti yapıldığı gibi, bu emtiaların analizi ve kontrolü amacı ile kurulan birçok 




2.2.3. Altın ve Kıymetli Maden Borsası 
Altın, ileri teknolojiye sahip ülkelerde birçok endüstri alanında kullanılan 
kıymetli bir madendir. Toplumda gelir düzeyinin artması ile birlikte, altının şahsi süs 
eşyası olarak kullanımı da giderek yaygınlaşmıştır. Geçmişten bugüne kadar gümüş ile 
birlikte ticari alışverişler ve ülkeler arasında yapılan ticaret ve savaş ganimeti olarak 
ödeme aracı olarak da kullanılmıştır. Bu kullanım alanları ile birlikte altının bir diğer 
önemli işlevi ise, tasarruf amacı ile kullanılmasıdır (Williams,1972:27).  
Türev mallar içerisinde yer alan kıymetli madenlerin dünya genelinde faaliyet 
alanının genişlemesi ve otomasyona dayalı üretimdeki hızlı gelişmeler kıymetli 
madenlerin fiyatlarındaki oynaklığın hem yatırım ve iş dünyası hem de siyasetçiler 
tarafından dikkatle takip edilmesine neden olmuştur. Altın ve petrol gibi ticaret 
piyasalarının yükselen değerleri uluslararası para piyasaların artan volatilitesiyle birlikte 
emtia ve piyasa volatilitesinin kontrol edilmesini kılmaktadır (Çelik vd., 2018:2016) 
Türkiye’de Altın ve Kıymetli Maden Borsası, piyasada işlem görmeyen 
altınların ülke ekonomisine kazandırılması ve altın ihracatına ek olarak altın odaklı 
finansal araçların değerlendirilmesi amacı ile kurulmuştur. Altın Borsası’nda Borsa’ya 
üye bankalar, yetkili kurumlar ve altın ve kıymetli maden aracı kuruluşları işlem 
yapabilmektedirler (Parasız, 2014:425). 
2.2.4. Menkul Kıymetler Borsası 
Alıcı ve satıcıların karşılaştığı ve organize bir şekilde çalışan borsalara menkul 
kıymetler borsası denir. Menkul kıymet borsaları belirli kurallar içerisinde kayıt altına 
alınmış menkul kıymetlerin alım-satım faaliyetlerinin yapıldığı piyasalardır. Söz konusu 
alım- satım işlemleri belirli yaptırımlara bağlanmıştır. Menkul kıymet borsaları birincil 
piyasaya arz edilen kıymetli evrakların arzını kolaylaştıran ikincil piyasalardır. Alım ve 
satım işlemleri borsada verilen emirlerin uygulanması ile gerçekleştirilir. Menkul 
kıymet borsaları, menkul kıymetlerin gerçek kıymetlerinde alınıp satılmasına yardımcı 
olması ile alım ve satım sürecinin basitleştirilmesi konusunda yardımcı bir rol 
oynamaktadır (Yıldırım ve Kantar, 2018:987). 
Bir ülkenin ekonomisinin gelişmesindeki en büyük katkı sağlayıcı etkenlerden 
birisi menkul kıymet borsalarıdır. Standart ve saydam bir ortamda bono ve tahvil gibi 
uzun vadeli menkul kıymetlerin alınıp satılması ile fon sahiplerinin daha kolay ve daha 
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ucuz alım satım yapabilmelerine olanak sağlanabilmektedir (Yıldırım ve Kantar, 
2018:987). 
2.2.5. Vadeli İşlem Borsası ve Opsiyon Borsaları 
Spot piyasada yapılan işlemler ücretin peşin ödenmesi şartı ile yapılmaktadır. 
Vadeli işlem borsasında işlem gören hisse senetlerinde ise, işleme olan konuların 
senetlerin, toplam değerinin küçük bir bölümü giriş teminatı olarak yatırılarak işlemlere 
başlanmaktadır. Değerinden küçük bir giriş fonu ile kazanılan pozisyon ile, spot ve 
vadeli borsalardan elde edilecek gelir arasında büyük derecede fark olabilmektedir. 
Düşük bedelli başlangıç yatırımıyla yüksek kazanç elde edilebilme gücü kaldıraç etkisi 
olarak adlandırılırken, bu özellik söz konusu faydalardan birincisini oluşturmaktadır 
(Kayalıdere vd., 2012:138). 
Riskin dağıtılması ile birlikte hisse senedi piyasasında yaşanan belirsizliğin 
dağılması ile birlikte, piyasada işlem gören menkul kıymetlerin sabit bir kıymete 
eşitlenebilmesi, faiz oranı, döviz kuru ve hisse senedi fiyatları ile ilgili daha gerçekçi 
tespitlerde bulunabilmesine olanak sağlayacaktır.  Vadeli işlemler borsasının sağlamış 
olduğu bu artılar, ithalat ve ihracat ile uğraşan işletmeler, borsa çalışanları, finans 
işletmeleri ve yatırımcıların, sahip oldukları hisse senetlerinin gelecekte ne konumda 
olacağı ve taşımış olduğu riskler konusunda yol gösterici yol oynamaktadır (Kayalıdere 
vd. ,2012:138). 
Vadeli işlem borsaları, iktisadi ve tasarruf artırımı amacı ile son dönemlerde çok 
önemli bir yere ulaşmış ve risk yöneticileri açısından vazgeçilmesi zor bir iktisadi 
mekanizma haline gelmiştir. Vadeli işlem borsaları, global anlamda iktisadi yeniliklere 
kısa zamanda uyum sağlayarak, son yıllarda tarımsal araçlardan finansal araçlara 
kaymış ve çalışmalarında teknolojiyi ağırlıklı olarak kullanarak birkaç yıl içerisinde 
çalışma kapasitesini çok yüksek seviyelere çıkartmıştır. Vadeli işlem ve opsiyon 
borsaları teknoloji ile doğru orantıda gelişme göstererek, yapılan işlemlerin büyük bir 
kısmını dijital ortamlara taşımayı başarmışlardır (Coşkun, 2002:77). 
Vadeli işlem borsalarının etkinliğinin artmasından sonra fiyatlarda istikrar 
sağlandığı için piyasada hızlı fon dönüşüm mekanizması gelişmekte ve fiyat 
dalgalanmalarında azalma beklenmektedir (Çevik ve Pekkaya, 2007:49). 
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Opsiyon borsası, belirli bir menkul kıymetin baz alındığı ve seçme hakkı tanınan 
tarafın (opsiyon alıcısı) bu seçme hakkını (sözleşmenin yapısına göre satma veya alma 
hakkını) kullanma hususunda bağlayıcı bir sebep olmadığı, alıcının bu hakkı 
değerlendirmeyi seçmesi halinde ise opsiyon satıcısının seçim hakkının koşullarını 
yerine getirmekle mükellef olduğu finansal piyasalardır (Bak, 2009:41). 
Pay senedi opsiyonu, pay sahiplerine belirli bir işletmenin pay senetlerinin ticari 
işlemlerini yapma hakkı tanımıştır. Pay senedi opsiyonu, hisseleri üzerine opsiyon 
eklenen firma için bir menkul kıymet değildir, opsiyon sözleşmesinin alıcısı temettü 
almaz ve şirkette oy hakkına da sahip değildir. Eğer opsiyon sözleşmesi vade bitiminde 
faaliyete alınırsa, yatırımcı, antlaşmaya konu olan hisselerin ticaretini yapmayı 
sonlandıracaktır. Pay senedi opsiyonları, hisse değerleri üzerinde spekülasyon 
uygulamak için söz konusu hisseleri satın almaktan daha az maliyet gerektiren bir yol 
sunmaktadır (Tunalı, 2009:70). 
2.3. Türkiye ‘de Borsanın Tarihsel Gelişimi ve BİST 
2.3.1. Osmanlı ve Cumhuriyet Döneminde Borsa 
Sermaye piyasası kuruluşlarının, Avrupa’nın aksine kendi öz benlikleri ve 
gelişimi çerçevesinde değil, dış etkenler sonucunda geliştiği Osmanlı Devleti’nde 
“borsanın kuruluş sebepleri ve hedefleri Batıdakilerden çok farklıdır. Avrupa 
ülkelerinde borsaların gelişmesi iktisadi faaliyetlerin ilerlemesiyle paralellik 
gösterirken, Osmanlı’da yabancılara tanınmış olan haklar ve dış borçlanma gibi 
faktörlerin etkisi altında ortaya çıkmıştır (Fertkligil, 2000:101). 
Osmanlı Devleti’nde borsayı Avrupa’dan göç eden Yahudilerin Osmanlı 
topraklarına gelerek, esnaf loncaları şeklinde birleşmeleri ile oluşturduğunu 
görülmektedir.  16 ve 17. Yüz yıllarda, Osmanlı Devleti’nin tüm ihtiyaçlarına kendi 
kaynakları yeterli olduğu için, ülke içerisinde birçok esnaf ve sanatkâr yetişmiş, bu 
esnaflar ise adına lonca dedikleri esnaf dernekleri altında toplanmışlardır (Köse, 
2001:232). 
1800’lü yılların hemen başlarından itibaren Avrupa’nın büyük kentleri ile kıyı 
şehirlerinde bu kıymetli evrakların ticareti ve işlemlerinin önceden belirlenmiş olan 
mevzuatlara bağlı olarak yapılmasını sağlayan borsalar ortaya çıkmaya başlamıştır. İlk 
evrede tüccar kuruluşları ve kulüplerinin denetim ve gözetimi altında işlem yapan 
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borsalar daha sonra merkezi hükümetlerin denetimine girdiler. İlk ortaya çıktığı günden 
günümüze gelinceye kadar hükümetler değişen hayat şartları ve kendi sosyolojik ve 
ekonomik politikalarına uygun olarak borsalardaki hukuk, yapı ve ekonomik 
düzenlemeleri gerçekleştirdiler (Köse, 2001:232). 
Sermaye piyasası kuruluşlarının, Batılı devletlerin aksine kendi doğal yapısı 
içinde değil, dışarıdan gelen etkileşimler sonucunda geliştiği Osmanlı’da “borsanın 
kuruluş sebepleri ve çalışma amaçları Batı ülkelerinden çok farklıdır. Batıda borsaların 
gelişmesi ekonomik çalışmaların ilerlemesiyle paralellik gösterirken, Osmanlı 
Devleti’nde gayrimüslimlere tanınmış olan haklar ve dış borçlanma gibi etmenlerin 
etkisi altında ortaya çıkarken İstanbul Borsası, ulusal bir borsa olmaktan daha çok 
uluslararası bir borsa olarak ortaya çıkmıştır (Fertekligil, 2000:101). 
1854 Kırım savaşından sonra, Osmanlının artan dış borçlarının menkul 
kıymetler borsasının kuruluşunu hem kolaylaştırdığı hem de hızlandırdığı görülmüştür. 
Osmanlı devleti iç borçlanma tahvillerini çıkartmaya başladıktan sonra gayrimüslimler, 
İstanbul’da oluşan bu piyasaya el atmış ve Galata’da bu işlemleri yürütmek için bir 
araya gelmiştir. 1864 yılında Galata’da bulunan bankerler bir araya gelerek kendi 
aralarında bir lonca kurarak bu harekete öncülük etmişlerdir (Beşirli, 2009:185).  
Galatalı bankerler 1864 yılında Osmanlı’nın borçlu olduğu ülkelerinde 
desteğiyle İstanbul’da Dersaadet Tahvil Borsası adı altında bir kuruluş kurmuş ve 
maliye tarafından atanan bir komiser aracılığı ile bu işlemlerini bu kuruluşta devam 
ettirmişlerdir. Bu borsa daha sonraki yıllarda alınan bir karar ile adını Esham ve 
Tahvilat Borsası olarak değiştirmiş ve cumhuriyet dönemine kadar bu isim ile 
işlemlerini sürdürmüştür. İkinci meşrutiyet ilan edilene kadar bu kuruluşta sadece 
İstanbul, Beyrut ve Selanik merkezli yabancı kuruluşların menkul kıymetleri kayıtlı 
iken Meşrutiyetin ilanından sonra yerli şirketlerin menkul kıymetlide kayıt olmaya 
başlamıştır (Beşirli, 2009:185). 
Osmanlı’da Kırım Savaş’ından sonra dış borçlanma ihtiyacı doğmuştur. Dış 
ülkelerden alınan kredilerin, devlet tahvili ve hisse senedi işlemlerinin yürütülmesi, 
zamanla borsanın kurulmasına zorlamıştır. Bu amaçlar doğrultusunda Osmanlı 
Devleti’nde ilk borsa, 1866’da “Dersaadet Tahvilat Borsası” adı altında kurulmuştur. 
20. yüzyılın başlarında Osmanlı Borsası’nda iyileştirmeye ihtiyaç duyulmuş ve bu 
doğrultuda girişimlere başlanmıştır. 1904 yılından itibaren yeni bir borsa tüzüğü ve 
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borsa işleyişine dair tüzük taslakları hazırlanmaya başlanmıştır. Borsa’daki bu 
düzenleme ve iyileştirme çalışmaları 1906 yılına kadar devam etmiş ve 1906 yılında 
çıkartılan bir kararname ile Dersaadet Tahvilât Borsa’sı, Esham ve Tahvilat Borsası’na 
dönüşmüştür (Beşirli, 2009:185). 
Osmanlı Devleti 1873 yılından önce birkaç kez Galata Borsasında yapılan 
işlemlerin kaydını tutmak istemiştir. Osmanlı Devleti’nin menkul kıymetler borsasını 
düzenleme girişimlerinin iki ana sebebi vardır. Bu sebeplerden biri, devlet kontrolü 
altına alarak borsada çalışan kişileri yatırımcılara yaşatmış olduğu keyfi mağduriyet, 
diğer sebep ise büyük bir likiditeye sahip olan borsa üzerinden vergi alabilmektir. Hem 
siyasi hem de ekonomik olarak çöküş yaşayan Osmanlı Devleti’nin, borsa gibi kazancın 
yüksek olduğu ve sermaye yatırımının çok olduğu bir kurumdan vergi alamaması 
devleti rahatsız etmiştir (Yılmaz, 2013:51). 
Borsada oluşan sorunları, devlete yansıtmadan kendi içinde çözen borsa esnafı, 
Osmanlı Devleti’nin yapmayı istediği müdahalenin borsayı iyileştirmek amacı ile değil, 
yapılan işlemlerden vergi almak için olduğunu bildiği için borsaya devlet müdahalesine 
karşı çıkmıştır. Bu direniş, 1873 yılında yaşanan finansal krizin İstanbul’ uda etkisi 
altına alması ile birlikte hisse senedi fiyatlarında yaşanacak düşüş ve menkul kıymetlere 
olan talebi azaltacağı düşüncesi ile son bulmuştur (Yılmaz, 2013:51). 
Dersaadet Tahvilat Borsası’nda yapılan işlemlerin daha güvenilir olması ve 
objektif olmayan bilgilerin önüne geçilebilmesi için 1904 yılında yeni düzenleme 
girişimleri başlamıştır. 1904 yılında hazırlanmaya başlanan bu yeni düzenlemeler son 
halini 1906 yılında almıştır ve taraflar ile görüşülerek yeni bir tüzük olarak kabul 
edilmiştir. Bu tüzük ile Dersaadet Tahvilat Borsası ismi Esham ve Tahvilat Borsası 
olarak değişmiştir. Bu yeni tüzük beraberinde borsayla ilgili çeşitli vergilendirme ve 
cezaları içermekteydi (Tetik ve Kanat, 2019:147). 
Yeni bir tüzüğe ihtiyaç duymanın en büyük sebeplerinden biri de öncelikle 
borsanın daha güvenilir olmasını sağlamaktı. Söz konusu düzenlemelerde bazı önemli 
değişiklikler yer almaktaydı. Bu değişikliklerin en başında, yabancı şirketlerin bu 
borsada hisse senetlerini ihraç edebilmeleri için amaçlarının kanunlara ve halkın 
çıkarlarına ters düşmemesi gerekiyordu. Ayrıca, bu şirketlerin kendi ülkelerinde işlem 
gören borsalar tarafından da kabul edilmiş olmaları gerekmekteydi. Eğer kendi ülke 
borsalarından ihraç edilirlerse, borsa kaydından da çıkarılmaları zorunluydu. Bir diğer 
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önemli konu ise, borsaya kayıt yaptıracak olan şirketlerin, sermayelerinin en az ¼ nü 
ödemiş olmaları şart koşullardandı. Söz konusu bu yeni kararların borsanın daha 
güvenilir şekilde yürütülmesi için alınan önlemlerden yalnızca bir kaçıdır. Bunun gibi 
güvenirlik ve şeffaflığı arttırıcı birçok hüküm dışında; borsanın amacı, işleyişi, borsada 
alınıp satılabilecek varlıklar ve cezalar gibi birçok konu daha güvenilir ve işleyen bir 
yapıya kavuşturulmaya çalışılmıştır (Tetik ve Kanat, 2019:148). 
Osmanlı Devleti’nin zayıflayarak yıkılmasından sonra yerine Türkiye 
Cumhuriyeti’nin kurulması ile birlikte sermaye piyasası da ulusal bir kimlik kazanarak 
yeni bir yola girmiştir. Hem Kurtuluş Savaşı hem de Cumhuriyetin ilanından sonra 
döviz sıkıntısı yaşanması, ilk olarak borsadaki döviz fiyatlarının dalgalanmasını azaltma 
mecburiyeti getirmiştir. 1929 yılına kadar pek fazla müdahale edilmeyen borsa ile ilgili 
olarak bu tarihten itibaren yeni bir yasa çıkarılmıştır. Böylelikle ülke dışında oluşan 
gelişmeler ve ülkenin şartlarına uygun bir şekilde dövizin hareketlenmesi kısıtlanırken, 
borsadaki döviz hareketleri de kontrol altına alınmıştır (Çondur ve Evlimoğlu, 2007:4). 
1922 yılına gelindiğinde, alınan yeni kararlar ile birlikte bugünkü borsa 
sisteminin temelini oluşturan şartlar geliştirilmiştir. Kısa sürede gelişerek yurt genelinde 
yatırımcıların fon ihtiyaçlarına büyük katkıda bulunmuştur.1929 yılında çıkarılmış olan 
1447 sayılı Menkul Kıymetler ve Kambiyo Borsaları Yasası ve yine aynı yıl bakanlar 
kurulu tarafından alınan karar ile çıkarılan 8172 sayılı tüzük ile mevcut borsa tekrardan 
düzenlenmiş ve İstanbul Menkul Kıymetler Borsası ismi ile çalışmalarına başlamıştır. 
1938 yılında alınan bir karar ile birlikte İstanbul’da faaliyet gösteren borsa kapatılarak 
Başkent’e taşınmış ve "Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsası" ismi ile işlem yapmaya 
devam etmiştir. Bu taşınma borsa için kötü sonuçlar doğurduğu anlaşılmış olacak ki, 
1941 yılında Borsa tekrar İstanbul’a taşınarak işlemlerine burada devam etmiştir. 
(Çondur ve Evlimoğlu, 2007:4). 
Söz konusu tüzükle yapılan başlıca değişiklikler (Arık, 2010:44): 
-Mubayaacı deyimi acente ile değiştirilmiştir. 
-Acente sayısı 60 ile sınırlandırılmıştır. 
-Acentelere Türk uyruklu olma şartı getirilmiştir. 
-Acentelerin tutacakları defterleri Türkçe tutmaları zorunluluğu getirilmiştir. 
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Bu hükümler her şeyden önce, zamanla borsayı Türk toplumuna benimsetmek ve 
yabancılaşmış olan borsanın ulusal bir kuruluş olarak çalışmasını sağlamaktır (Arık, 
2010:44). 
Cumhuriyet döneminde kurulmuş olan borsalarda hisse senedi ve tahvilin 
yanında döviz ticaretine de izin verilmiştir. Fakat 1931 yılından sonra döviz kurunda 
yaşanan yükselmeleri devlet kontrol altına alamadığı için, çıkartılan yeni bir kanun ile 
1959 yılından itibaren borsa da döviz ticareti tamamen kaldırılmıştır. (Fertekligil, 
2000:139). 
Döviz ticaretinin borsanın kontrolünden alınması ile birlikte, merkez bankası bu 
ticareti üstlenmiş, bu durum yabancı yatırımcıların borsaya olan ilgisini azaltmıştır. 
Borsa geri kalmış ve gelişmekte zorlanan yerli sanayinin piyasaya yeterli katkıyı 
vermemesinin yanı sıra, devletin uygulamış olduğu dış politikalar ve serbest değiş tokuş 
felsefesine dayalı işlemler yüzünden giderek yavaşlama sürecine girmiştir (Eyüboğlu ve 
Bulut, 2016:115) 
2.3.2. İMKB ve BİST Döneminde Borsa 
İstanbul Menkul Kıymetler Borsası veya diğer adı ile İMKB, sermaye 
piyasasında faaliyet gösteren, hisse senedi, hazine bonoları, özel sektör tahvilleri gibi 
kıymetli evrakların alım satım işlemlerinin yapıldığı, banka ve aracı kurumlara saklama 
ve takas hizmeti veren, yönetim kurulu tarafından yönetilen aynı zamanda kendine ait 
özel bütçesi ve getiri kaynakları olan kuruluştur (“İMKB Ne Demek”, 2019). 
İlk olarak Cağaloğlu’nda Turgut Özal tarafından 1984’te temelleri atılan İstanbul 
Menkul Kıymetler Borsası,1986 yılında faaliyetlerine başlamıştır. İMKB’ nin ilk Borsa 
Başkanı Muharrem Karslı olmuştur. İMKB daha sonra faaliyetlerini arttırdığı için 
Cağaloğlu’nda bulunan yerinden Karaköy'deki Erenhan'a taşınmıştır. Daha sonra 1995 
yılında Tuncay Artun başkanlığındaki İMKB İstinye'deki binasına taşınmıştır. 1997 
yılının ilk çeyreğinde İMKB tarafından radikal bir karar alınmış ve endekslerden iki 
sıfır atılmıştır (“27 Yıllık İMKB Gitti”2013). 
İMKB, hisse senedi, bono, devlet tahvili ve bazı borçlanma senetlerinin 
ticaretinin yapılmasına olanak sağlarken Türk sermaye piyasasının büyümesine önemli 
katkılar vermiştir. Uluslararası Finans Kurumu (IFC), Türk para piyasası ve para 
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piyasasına bağlı olarak çalışmalarını yürüten hisse senedi piyasasını gelişmekte olan 
piyasalar arasında olduğunu kabul etmiş, İMKB’yi de gelişen borsalar arasında 
göstermiştir. Buna bağlı olarak, İMKB çalışmalarına başlaması ile birlikte devamlı bir 
gelişim göstermiş ve gelişmekte olan menkul kıymetler borsaları arasında önemli bir yer 
edinmiştir (Albeni ve Demir, 2005:2). 
İMKB, çalışmalarının ilk yıllarında geniş kitlelere ulaşamaması ve yapısal 
olarak kırılgan bir izlenim vermesi, yapılan işlemlerin kapasitesinin az olması ve ihtiyaç 
olunan kararnamelerin düzenlenmemiş olması sebebiyle, hedeflenen çalışma 
potansiyeline bir türlü ulaşamamıştır. Buna ek olarak hisse senetlerinin ülke için yeni 
bir getiri sağlama aracı olması, risk ve çalışma şeklinin tam olarak bilinmemesi ve hisse 
senedi arz eden şirketler ve İMKB hakkında yeteri kadar bilgi ve materyalin olmaması 
daha fazla yabancı sermayelerin katılımını geciktirmiş hatta engellemiştir (Albeni ve 
Demir, 2005:2). 
1989 yılında, bakanlar kurulunun almış olduğu 32 sayılı Türk Parasının 
Kıymetini Koruma Kanunun yabancı yatırımcılara, Türkiye’de bulunan her türlü 
menkul kıymete yatırım yapma, elde ettikleri getirilerin transferi gibi birçok konuda 
kolaylık sağlaması İMKB’nin finansal küreselleşme alanında ilerlemesinin bir parçası 
olmuştur (Elmas, 2011:3). 
İMKB, 1992 uluslararası Borsalar Federasyonu’na tam üye olarak kabul 
edilmiştir. 1993 yılında ise, ABD Menkul kıymetler ve Borsalar Komisyonu tarafından 
“Kabul görmüş uluslararası menkul kıymetler piyasası” olarak tanınmıştır. İMKB, 
Meksika ve Hong Kong borsalarından sonra bu unvana sahip üçüncü borsa olmuştur 
(Kartal, 2010:20). 
İstanbul Menkul Kıymetler Borsası’nın ilk yıllarında hisse senedi fiyatlarının 
yazılmış olduğu işlem panolarının kullanımı ile “tek fiyat-çok fiyat” veya “Toplu Açılış 
Fiyatı Yöntemi” olarak adlandırılan sistemle faaliyetler gerçekleştirilmekteydi. Bu 
sistem 1988 yılının Kasım ayına kadar geçerli oldu. Daha sonra, Aralık 1993 tarihine 
kadar yine panolara emirlerin yazılması ile “Çok Fiyat, Sürekli Müzayede Sistemi” 
uygulanmasına geçilmiş oldu. Aralık 1993 tarihinde ilk olarak düşük işlem hacimli 50 
hisse senedi elektronik ortamda işlem görmeye başladı. Kasım 1994’e kadar kademeli 
olarak tüm hisse senetleri dijital ortama alındı ve pano kullanımı 1994 yılı Kasım ayında 
tamamen sona ermiştir (Çondur ve Evlimoğlu, 2007:5). 
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Daha önce fiziksel olarak yapılan alım satım işlemleri,1993 yılında ilk adımları 
atılan ve 21 Kasım 1994 tarihinden itibaren piyasada işlem gören bütün hisse senetleri 
ve tahviller elektronik ortamda işlem görmeye başlamıştır. Bilgisayarlı ortama 
geçilmesi ile birlikte fiziksel mekân sorunu giderilmiş, yapılan işlemler daha şeffaf, 
güvenilir, hızlı ve dış dünya ile bütünleşme kolaylığı sağlanmıştır. Hisse senedi 
ticaretinin, 1994 yılında bilgisayarlı ortamda yapılmasından itibaren borsa hızlı bir 
değişim ve yeniden yapılanma sürecine girmiştir. Yenilenen işlemler ile birlikte borsaya 
olan güven artmış ve işlemlerin şeffaf olması ile birlikte borsaya yeni yatırımcı 
kazandırılması hızlandırılmıştır. Diğer borsalarda olduğu gibi İMKB ‘de de birçok farklı 
endeks hesaplanmaktadır. Örnek verilecek olursa, Bankacılık Endeksi, İMKB30 ve 
İMKB 100 endeksi, Bilişim Endeksi bu endekslerin bir kaçıdır. Ancak bu endekslerden 
en çok kullanılanı ve baz endeks olarak kabul edileni İMKB100 endeksidir (Çondur ve 
Evlimoğlu,2007:6). 
Yabancı sermaye sahiplerinin İMKB’ye olan ilgisi 1992 yılında İMKB’nin 
Borsalar Birliğine kabulü ile başlamıştır. 2000 yılına gelindiğinde İMKB’de işlem gören 
hisse senetlerinde yabancı sermaye payı %41 seviyelerinde iken, iktisadi ve siyasi 
olarak yaşanan olumlu gelişmeler ve AB üyelik müzakerelerinde atılan olumlu 
adımlardan dolayı 2006 yılı sonunda %64 seviyelerine kadar yükselmiştir (Çondur ve 
Evlimoğlu,2007:6). 
İMKB’nin başlıca görevleri (“İMKB Nedir, 2018): 
 Borsada yaşanacak olan beklenmedik bir durumda, borsa mevzuatının vermiş 
olduğu yetkiye dayanarak gerekli önlemlerin alınması. 
 Borsada işlem gören hisse senetlerinin ticaretinin, önceden belirlenmiş şartlar 
içerisinde belirli bir düzene bağlı olarak yürütülmesini sağlamak. 
 Borsa pazarlarında yapılan işlemlerin toplam fiyatları üzerinden gerekli 
hesaplamaları yaparak seans bittikten sonra endeks hesabını yayınlamak. 
 Borsa çalışanlarının haftalık çalışma saatlerini ve günlerini, resmî tatilleri borsa 
bülteninden duyurmak. 
 Kanunen yapılması gereken bütün şartları yerine getirerek bununla birlikte, fon, 
altın ve emtiaların alım satımının gerçekleşeceği piyasalar açmak. 
Borsa İstanbul (BİST) 30 Aralık 2012 tarihinde borsacılık faaliyetlerini yapmak 
üzere kurulmuş ve sermaye piyasasında bulunan İMKB, İstanbul Altın Borsası ve 
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Vadeli İşlem Opsiyon Borsası’nı isteklere daha çabuk cevap vermek ve daha güçlü bir 
çalışma ortamı yaratmak adına tek çatı altında toplamıştır (“Hakkımızda”, 2019). 
BİST’ in başlıca kuruluş amacı ve çalışma konusu; "Kanun hükümleri ve ilgili 
mevzuat çerçevesinde, sermaye piyasası araçlarının, kambiyo ve kıymetli madenler ile 
kıymetli taşların ve Sermaye Piyasası Kurulunca uygun görülen diğer sözleşmelerin, 
belgelerin ve kıymetlerin serbest rekabet şartları altında kolay ve güvenli bir şekilde, 
şeffaf, etkin rekabetçi, dürüst ve istikrarlı bir ortamda alınıp satılabilmesini sağlamak, 
bunlara ilişkin alım satım emirlerini sonuçlandıracak şekilde bir araya getirmek veya bu 
emirlerin bir araya gelmesini kolaylaştırmak ve oluşan fiyatları tespit ve ilan etmek 
üzere piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler ile teşkilatlanmış diğer pazar yerleri 
oluşturmak, kurmak ve geliştirmek, bunları ve başka borsaları veyahut borsaların 
piyasalarını yönetmek ve/veya işletmek ve ana sözleşmesinde yazılı olan diğer 
işlerdir"(“Hakkımızda” ,2019). 
Kısaca BİST, alıcı ve satıcılara aracılık yaparak, kişi ve kurumların yüz yüze 
gelmeden hisse senedi alım ve satımlarını yapmaları için gerekli olan güvenilir ve şeffaf 
ortamı sağlar. Kanun ve yasalara bağlı olarak çalışan BİST, alıcı ve satıcılar arasındaki 
















3.1. Borsa ve Makroekonomik Değişkenlere İlişkin Teorik Çerçeve 
Sermaye piyasası, ekonomik gelişmelere bazı dönemlerde aşırı duyarlı 
olabilmektedir. Hisse senetleri ekonomik gelişmelere çok hızlı bir şekilde tepki 
verdiğinden dolayı, sermaye piyasasında bulunan en riskli yatırım araçlarıdır. Bir 
ülkeye ait makroekonomik faktörlerin, hisse senetleri ile ilişkisi farklı boyut ve yönlerde 
olabilir. Makroekonomik değişkenler, hisse senetleri ile her zaman aynı yöne doğru 
hareket etmeyebilir. Yani enflasyon artarken hisse senedi fiyatları da artarken, faiz oranı 
artınca hisse senedi fiyatları negatif yöne doğru hareket etmektedir. Bu durum 
makroekonomik değişkenler ile hisse senedi piyasası arasındaki ilişkinin analiz 
edilmesini zorlaştırmaktadır (Albeni ve Demir, 2005:3). 
Makroekonomik değişkenlerin, hisse senetleri ile etkileşim içinde olduğu ve 
hisse senedi endekslerini farklı yönlere doğru etkilediği genel olarak kabul görmek ile 
birlikte, değişkenler ve endeks arasındaki ilişkinin yönü ve düzeyi ile ilgili birçok farklı 
düşünce ve araştırma sonuçları mevcut olduğu için bu konu ile ilgili fikir birliği 
sağlanamamış ve konunun güncelliğini korumasına aynı zamanda yeni çalışmalar 
yapılmasına neden olmuştur (Uzun ve Güngör, 2017:4). 
3.1.1. Faiz oranı  
Faiz kavramının varlığını ve faiz ölçeğini ne gibi olguların belirlediği konusunu 
açıklamaya çalışan teorik çalışmaların büyük kısmının son iki asırlık dönem içinde 
yapılmasına rağmen, faiz aracılığı ile yapılan finansal işlemler tarihsel bir olgudur. 
Örnek gösterilecek olursa milattan önce 3000’li yıllarda eski Sümerler, faiz ile kredili 
mal ticaretinin sistematik bir satın alma ve borçlanma aracı olarak kullanıldığı 
söylenmektedir (Seyrek ve Mızırak, 2009:385). 
Faizin bu yaygın kullanımına karşı farklı tarihsel devletlerde neredeyse hepsinde 
faiz ile kredinin bütün çeşitleri yasaklanmış ve otoritelerce sık sık kanuni faiz haddi 
tespit edilmiştir. Zaman içinde faiz için getirilen yasaklamalar genel olarak dini bir 
temelden ve çok ender olarak görülse de dini olmayan nedenlerden kaynaklanmıştır. 
Faiz kavramının açıkça kısıtlanması tek Tanrı inancına sahip olan eski medeniyetlerde 
Mezopotamya bölgesinde antik Hammurabi yazıtlarında, eski Yunan bölgesinde 
Solon’nun reformlarında ve Roma Medeniyeti Hukukundaki On İki Levha 
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Kanunlarında karşımıza çıkmaktadır. Bu eski uygarlıklar genellikle faizi tamamen ret 
etmekten çok maksimum faiz oranı şeklinde temel yenilikler getirmişlerdir (Seyrek ve 
Mızırak, 2009:385). 
 Faiz, iktisadi açıdan sermayenin kazancı, hukuki açıdan ise bir sermaye 
sahibinin sermayesinden belirli bir süre mahrum kalması ve kullanmaması karşılığında 
aylık, yıllık veya günlük yüzdeler ölçüsünde hiçbir emek sarf etmeden sağladığı 
kazanca denir. Sebebi itibariyle faiz alacağı, borcun kaynağı ile ilişkili olmak kaydı ile; 
hukuktan veya hukuki bir işlemden kaynaklı olacağı gibi, hukuki bir sebep veya haksız 
bir fiilden de kaynaklı olabilmektedir (Kaya, 1994:347). 
Faiz oranları, tasarruf edilen ve kazanç sağlamak amacı ile kullanılan fonların, 
ulusal gelirden alacağı payı belirtmektedir.  Faiz oranları, sermayelerin verimli olarak 
kullanılmasını ve bu sermayelerin hem israf edilmemesi hem de verimli olarak 
kullanılması amacını taşımaktadır. Faiz oranları, üretilecek mal ve hizmetlerin üretim 
şekline, üretim hacmine ve üretim yapılırken kullanılacak insan veya teknolojik güce 
karar verilmesine doğrudan etki etmektedir. Bu oranların düşük olması, üretim 
aşamasında kullanılacak teknolojinin tedarikine yardımcı olurken, yüksek olması 
durumunda ise emek yoğun üretim teknolojisinin seçimine etki etmektedir ( Demirgil ve 
Türkay, 2017:909). 
İktisadi kararlar alma durumunda göz ardı edilmeyecek olan bir faktör olan faiz 
oranları, yatırımcıların sermayelerini, yeni yatırımlar için kullanmayı mı yoksa kişisel 
ihtiyaçları karşılamak üzere harcamayı mı, neye ne ölçü de karar vermeden önce dikkat 
etmeleri gereken bir faktördür. Ekonomik alanda faiz oranında yaşanan değişiklikler, 
iktisadi kararlar almak isteyen yatırımcılar ve işletmelerin, günlük yaşantılarını ve 
yatırımdan kaynaklı kâr ve zararın tamamını etkilemektedir. Ekonomik hayat üzerinde 
etkin rol sahibi olan faiz oranlarının, neye göre belirlendiği ve faiz oranındaki 
yaşanacak gelişmelerin ön görülmesi ve alınacak kararların ona göre alınması kârlılık 
için önem arz etmektedir (Demirgil ve Türkay, 2017:907). 
Piyasalarda faiz oranlarının yüksek olması, tasarrufların faiz oranın yüksek 
olması ve risksiz bir yatırım ile kazanç sağlamak için yatırımcılar tarafından çok tercih 
edilebilmektedir. Faizlerin yüksek olması ile birlikte piyasada sermaye döngüsünün az 
olması, yeni yatırımların maliyetini ve kredi oranlarını arttırmaktadır (Coşkun ve 
Topaloğu, 2016:2) . 
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 Bütün ekonomilerde istikrarın sağlanması için büyük öneme sahip olan faiz, 
iktisat çerçevesinde farklı şekillerde tanımlanmaktadır. Tanımı her ne olursa olsun faiz, 
nominal faiz ve reel faiz olarak ikiye ayrılmaktadır: Nominal faiz, bankaların kredi 
kullanan kişi veya işletmelerden talep etmiş olduğu faiz olup fiyatlarda meydana gelen 
hareketlerden arındırılmamış faiz oranıdır. Reel faiz ise nakit para, duran varlıklar, 
amortisman gibi sermaye öğelerinin kira bedeli olup satın alma gücü cinsinden ifade 
edilmektedir. Yani gerçek sermayeden kaynaklanan kâr oranıdır (Yamak ve Tanrıöver, 
2009:187). 
a) Nominal Faiz Oranı: Kitle iletişim araçları ve devletin resmi organlarından 
sağlanan kaynaklarda yer alan, borç sahibinin alacaklıya vermeyi taahhüt ettiği cari 
kazanç değer ölçüsüdür. Nominal faiz oranı, fiyatlar genel seviyesinde yaşanan 
varyasyonlar için herhangi bir düzenleme içermemektedir (Gücün, 2019:8). 
Nominal faiz oranı, borçlunun borç verene parayı kullanmak şartı ile ödemeye 
hükümlü olduğu fiyat olarak tanımlanabilir. Nominal faiz oranı günlük, aylık, yıllık gibi 
zaman dilimleri bakımından ifade edilen bir faktördür. Nominal faiz den elde edilen 
kazanç, iktisadi dalgalanmaların genişleme döneminde artan, ekonominin kötü olduğu 
dönemlerde yani ekonomik daralma aşamasında azalan ayrı GSYH ile aynı yöne doğru 
değişen bir değişkendir (Gücün, 2019:8). 
Kredi kullanmak amacı ile ticari bankaya giden bir iş insanı ile tasarrufunu 
vadeli hesaba yatırmak isteyen bir yatırımcının ödeyeceği ya da kazanacağı faiz de 
nominal faiz olarak adlandırılır. Faiz oranı birçok unsurdan oluşmaktadır (Teker, 
2018:42): 
Nominal Faiz(i)=R+EP+ÖRP+LP+VP  
R= Riskten Arınmış Oran (reel faiz oranı)  
EP=Enflasyon Primi  
ÖRP=Ödenmeme Riski Primi  
LP=Likidite Primi  
VP=Vade Primi 
Piyasada ağırlıklı olarak kullanılmakta olan nominal faiz, enflasyon oranından 
arındırılmamış cari faizin karşılığına denk gelmektedir. Bu sebeple nominal faiz ile 
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birlikte vade bitiminde elde edilecek kazanç, satın alma gücündeki değişimi 
belirtmektedir. Çünkü enflasyon, fiyatlar genel düzeyinin yükselmesine yol açarken; 
paranın değerini azaltmaktadır (Evren, 2009:6). 
Nominal faizden kaynaklı bu sorunu gidermek için geliştirilen reel faiz ise, fiyat 
etkisi çıkarıldıktan sonra kalan faizi belirtmektedir. Böylelikle gerçek satın alma gücünü 
ortaya çıkaran faktör reel faiz oranıdır (Evren, 2009:6). 
b) Reel Faiz Oranı: Reel faiz oranı enflasyon ve riskten arındırılmış faiz 
oranıdır. Reel faiz oranı 2 ayrı şekilde görülmektedir. “Beklenen” ve “gerçekleşen” reel 
faiz oranı şeklinde ifade edilebilmektedir. Dönem başında nominal faiz oranı bilinirken, 
enflasyon oranı ise sadece öngörülebilmektedir. İktisadi birimler karar alırken nominal 
faiz oranları hususundaki verilerini ve enflasyon konusundaki beklentileri kullanarak; 
reel faiz oranı tahmini oluştururlar. Enflasyonun sene sonundaki durumuna göre 
beklenen ve gerçekleşen reel faiz oranları da farklılık göstermektedir. Böylece 
kararların doğruluk oranları beklentilerin gerçekçiliğine bağlıdır (Evren, 2009:6). 
Reel faiz oranı kredi kullanan kişi veya kurumların fon sağlayana ödemeyi kabul 
ettiği nominal kazanç oranı-nominal faiz oranı ile enflasyon oranı arasındaki farktır. 
Yani (Teker, 2018:42); 
Reel Faiz Oranı(r)=Nominal Faiz Oranı(i)-Enflasyon Haddi(π) 
Örnek olarak bir ekonomide nominal faiz %20 ve enflasyon %10 ise reel faiz 
%10 olur (Teker, 2018:42-43). 
3.1.2. İşsizlik  
İşsizlik kelime anlamı olarak yeteri kadar istihdam sağlanmaması sorunu olarak 
tabir edilebilir. Gelişmiş ekonomilerde tam istihdam sağlanması ile birlikte işsizlik 
sorunu büyük ölçüde ortadan kalkarken, iş gücünün artması ile birlikte işletmelerin 
üretim hacminin artacağı, emeğin kazandığı parayı harcayarak piyasaya canlılık 
vereceği, böylelikle ekonomik kalkınmaya destek olacak olarak refah düzeyini de 
arttıracağı düşünülmektedir. 
İşsizliğe sebep olan temel sebeplerinden bir tanesi kişinin iş beğenmemesi 
olduğu söylenebilir. Emeğin yapacağı işe karşılık alacağı ücreti az bulması veya 
tembelliğe alıştığından dolayı çalışma isteğinin olmaması, iş beğenmeme durumunun 
başlıca iki sebebi sayılabilir. İşsizliğe sebep olan bir diğer unsur ise, teknolojinin 
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gelişmesi ile birlikte yeniliklere açık olan kalifiye eleman bulma zorluğu ve 
makineleşme sürecinin hızlıca artmasıdır. Ülke ekonomisinin kötüye gitmesi, 
işletmelerin küçülmeye gitmelerine neden olmakta ve böylelikle işçi çıkarma, iflas veya 
konkordato ilan edebilmektedir. Böylelikle iş alanlarının daralması işsizliğin artmasına 
sebep olmaktadır. Ülke nüfusuna kayıtlı kadınların aile baskısı ve ailesinin rızası 
olmadığı için işe girememe durumları da işsizliğin yüksek olmasının bir diğer sebebi 
sayılabilir. 
İşsizlik kavramı iradi ve gayri iradi olarak da ayrılabilir. Genel olarak kişisel 
sebeplerden kaynaklanan iradi işsizlik, işçinin istediği ücreti alamaması, çalışma 
koşulları ve çalışma ortamını beğenmemesinden dolayı meydana gelir. Gayri iradi 
işsizlik ise kişinin istemeden işsiz durumuna düşmesi, ücreti ve çalışma koşullarını 
beğenmemesi durumuna bile razı olmasına rağmen iş bulamaması durumuna 
denilmektedir (İslamoğlu, 2014:126). 
İşsizliğin nedenlerini kademeli olarak sıralamak gerekirse; kişinin iş 
beğenmemesi veya aile baskısından dolayı işe girememesi, okuduğu bölümün işçi 
alımının sınırlı sayıda olması ve rakiplerinin fazla olması,  yaşadığı bölgenin istihdam 
alanlarının dar olması, sektörde çalışan firmaların, emek yerine daha çok makineleri 
tercih ediyor olması, yaşadığı ülkenin ekonomik olarak dar boğazda olması ve devletin 
işsizlik ile ilgili yaptığı politikaların başarısız veya yetersiz olması olarak sıralanabilir. 
İşsizlik her ülkenin başında olan küresel bir sorundur. Bu sorunu çözmek için 
farklı çalışmalar yapılabilir. Bunlardan birisi de yeni bir iş kurma isteği olan 
girişimciye, devlet destekli faizsiz krediler veya teşvikler verilebilir. Böylelikle kurulan 
yeni iş ile birlikte yeni istihdam alanları açılabilir. İşsizliği azaltacak bir diğer öneri ise, 
emeklilik yaşı gelmiş kamu kurum ve kuruluşlarında çalışan kimselere, belirli bir yaş 
haddi getirilerek zorunlu emekliliğe ayırmak ve böylelikle yeni mezun olan işsiz genç 
nüfusa, iş bulma ve çalışma olanakları sağlanabilir. İşsizlik oranını azaltmaya yönelik 
yapılacak bir diğer çalışma ise, kayıt dışı göçmen çalıştıran işletmelerin tespit edilerek; 
caydırıcı cezalar verilmesi ve böylelikle işletmeye işgücü alırken ülke vatandaşlarının 
öncelikli olmasına özen gösterilebilir. İşsizlik sorunu için birçok çözüm önerisi 




İşsizlik üretim değişkenlerinden emeğin üretime dahil olamaması durumunu 
belirtmek için kullanılabilir. En yaygın tanımı ile çalışma istek ve arzusuna sahip 
olduğu halde cari ücret düzeyinden iş sahibi olamayanlara işsiz denilmektedir. Başka 
tanımlamalara bakılacak olursa; çalışmak maksadı ile işgücü piyasasına dâhil olan 
kişinin çalışma şartlarına sahip olamamasıdır (Bayrakdar ve İncekara, 2013:16). 
Yaşı çalışmaya elverişli olan, çalışmasına mâni olacak bir engeli bulunmayan ve 
çalışma isteğine sahip kişilerin iş imkânı bulamaması durumu işsizlik olarak 
adlandırılmaktadır. Bir başka deyiş ile işsizlik, çalışmasında hiçbir engel bulunmayan 
kişilerin çalışmamayı seçmelerinden dolayı gönüllü işsiz olmalarından kaynaklanmayıp; 
tam tersine istemsiz bir durumu ifade etmektedir. Gelişmekte olan ülkelerde, daha çok 
fon kaynaklarının yetersizliğinden, gelişmiş ülkelerde de teknolojik gelişmelerden 
dolayı işsizlik oluşmaktadır (Yılmaz,2005:64). Avrupa Birliği ülkelerinde ise işsizlik; 
işgücü kurumlarına ve işçilere yardım kurumlarına kayıtlı kişilerin iş sahibi olamaması 
durumudur. Bununla birlikte mevcut işlerini her an terk edebilecek ve başka bir işe 
geçiş yapabilecek kişiler de işsiz olarak kabul edilmektedir (Bayrakdar ve İncekara, 
2013:17). 
 İşsizlik, farklı türlere sahip olmak ile beraber bu türler ülkelere göre farklılık 
gösterebilmektedir. Aşağıdaki şekilde işsizliğin türleri ve nedenleri açıklanmaya 
çalışılmıştır (Aydın, 2013:12). 








Yukarıda görülen işsizlik türleri ve sebepleri az gelişmiş, gelişmekte olan ve 
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gücünün toplam talebe karşılık veremediği için oluşan işsizlik açık işsizlik olurken, az 
gelişmiş veya gelişmekte olan ülkelerde ise ülkenin ekonomik yapısından kaynaklı 
olarak gizli işsizlik ve mevsimsel işsizlik daha fazla görülmektedir. (Aydın, 2013:13). 
Ciddi bir ekonomik sorun olan işsizlik, sebepleri, sonuçları ve çözüm arayışları 
açısından oldukça fazla çalışmalar yapılan konular arasındadır. İşsizliğin bu denli 
önemli bir sorun teşkil etmesi, iktisadi kayıplar oluşturması ile beraber sosyolojik 
sorunlar oluşmasına da zemin hazırlamaktadır. Bu sebeple, neredeyse bütün ekonomiler 
işsizliği azaltmak amacı ile farklı uygulamalar geliştirmektedirler (Ceylan ve Şahin, 
2010:157). 
Birçok nedenden dolayı ortaya çıkan işsizlik sorunu, finansal sonuçlarının 
yanında sosyolojik ve psikolojiye dayalı kötü sonuçları da beraberinde getirmektedir. 
Son yıllarda yaşanmış olan finansal krizler ve toplumda bırakmış olduğu kötü etkiler 
iktisatçılar ile birlikte sosyoloji, psikoloji gibi diğer sosyal bilimcilerin de işsizlik 
üzerine çalışmasını sağlamıştır. Bir işte çalışmak sadece kazanç sağlamak için değil, 
kişinin özgüveni artırarak kendini gerçekleştirmesini, etkileşimde olduğu çevre ile daha 
sıkı ilişkiler geliştirerek toplumsal sorumluluk kazanmasına olanak sağlayan bir yaşam 
biçimidir (Adak, 2010:105-106). 
Küresel bir problem haline gelen işsizlik, özellikle bazı dezavantajlı grupları 
sebep ve sonuçları bakımından daha fazla etkilemektedir. Bu dezavantajlı gruplar 
arasında şüphesiz ki en çok etkilenenler gençlerdir. İnsan yaşamının en mühim ve 
verimli olması gereken dönemi olan gençlik dönemi; yapısal olarak bebeklik, çocukluk 
ve yetişkinlik dönemlerinden daha karmaşık özelliklere sahip olunan bir evredir. 
Hayatının en önemli evresinde işsizlik problemi ile karşı karşıya kalan bir bireyin 
işsizlikten dolayı çok önemli sorunlar yaşayacağı bilinmektedir (Murat ve Şahin, 
2009:3). 
İşsizlik ülkemizde her zaman büyük bir problem olarak görülmüş; ancak son 
dönemlerde uzun süreler gündemden düşmeyen en önemli problemlerden biridir. İçinde 
bulunulan işsizlik sorunu aşılmadan işgücü piyasasına daha fazla işsizlerin katılması bu 
problemin daha uzun süre devam edeceğinin bir kanıtıdır. (Eser ve Terzi, 2008:230). 
Türkiye’de işsizliğin artmasındaki en büyük sebeplerinden birisi, ülkede 
çalışanların büyük bir kısmını tarım ve turizm sektöründe çalışan kişilerin 
oluşturmasıdır. İşgücüne olan ihtiyaçların mevsimsellik göstermesi, tarım ve turizm de 
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çalışan emeklerin mevsimin değişmesi ile birlikte işlerine son verilmesi ve iş 
sezonlarının kapanması ile birlikte işgücüne olan talebin azalması ile birlikte Türkiye’de 
işsizlik artmaktadır. Tarım ve turizm sektöründe çalışan kişilerin, iş sezonun bitmesiyle 
birlikte memleketlerine dönerek yeni iş kapıları aramakta; fakat kayıt dışı çalışan 
göçmenlerin hem daha ucuz hem de çalıştıkları işte süreklilik sağlaması nedeni ile yerli 
işgücüne olan talep azalmaktadır. Böylelikle kayıt dışı iş gücüne olan talep artarak 
işsizlik oranını yükselmektedir. 
Ülkede yapılacak olan yeni yatırımlar, devletin yerli ve yabancı yatırımcılara 
sağlayacağı ayrıcalıklar hem vergi hem de kredilendirme sisteminde yapılacak olan 
yenilikler, yapılacak olan yeni yatırımlar ile birlikte yeni istihdam alanı oluşturacak hem 
işsizliği azaltacak hem de ülke ekonomisine katkı sağlayacaktır. 
Bir ülkede işsizlik oranını hesaplamak için önce çalışan sayısı ve işsiz sayısının 
bilinmesi gerekmektedir. İşsizlik Oranın formülü aşağıdaki gibidir: 
 
 
Bu formülden yola çıkılarak 2018 yılının işsizlik oranı hesaplaması:  
İşsiz Sayısı = 3.537.000 
İşgücü Sayısı = 32.374.000  
 = 10,92  
Bu verilere göre 2018 yılı işsizlik oranı 10,92 olarak hesaplanmıştır. 
3.1.3. Enflasyon 
 Enflasyon sözcüğü Latince şişme manasına gelmektedir. Özellikle 2. Dünya 
Savaşı’ndan sonra birçok ülke için önemli bir sorun haline gelmiştir. Günümüzde ise en 
önemli ekonomik sorunlardan birisidir. Enflasyon fiyatlar genel düzeyindeki sürekli 
artış sebebi ile paranın satın alma gücünün azalması şeklinde ifade edilebilir. Bir başka 
deyiş ile cari fiyat seviyesindeki toplam arzın toplam talepten az olması durumudur 
(Güzeldal ve Ersoy, 2004:17). 
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İnsanlar ve toplumlar arasındaki mal ve hizmet takaslarının, ücret karşılığında 
sağlandığı zamanlarda, enflasyon, az da olsa ortaya çıkmaya başlamıştır. İlk enflasyon, 
16.yüzyılda Avrupa kıtasında görülürken, ülkemizde ise 1939 yılında ortaya çıkmıştır 
(Aydoğan, 2004:91). 
Tüketici pazarındaki mal ve hizmetlerin incelendiği fiyat endeksi Tüketici Fiyat 
Endeksi (TÜFE) olarak adlandırılmaktadır. TÜFE, ülke içerisinde tüketim yapan 
vatandaşların ortalama tüketim yönelmelerini yansıtmakta olan besin, içilecek, tütün, 
konfeksiyon, konut, kira, ev gereçleri, sağlık, ulaşım, iletişim, eğlence, kültür, eğitim, 
restoran ve konaklama fiyatları gibi mal ve hizmetlerden oluşan sepetin fiyatlarının 
nasıl değişiklik gösterdiğini göstermektedir. Diğer bir deyiş ile TÜFE, tüketici 
aracılığıyla satın alınmış olan mal ve hizmetlerin değerlerindeki değişimleri ölçen bir 
endekstir (Güzel, 2014:10). 
Enflasyon hareketli bir vaka olup, değişik unsurların birbirileri ile olan bağlarına 
dayanan bir olaydır. Enflasyon; fon, arz, talep, değerler ve bedellerin birbiriyle olan 
bağlarından etkilenir ve bu etkileşimler sonucu da farklılık gösterir. İktisatçılar için 
enflasyon kavramının tanımı temelde aynı olurken, bu tanım farklı şekilde 
yapılmaktadır. Keynesyen kurama göre enflasyon, tam istihdam halinde, toplam arzın 
toplam talepten az olması durumudur. Fiyatlar genel seviyesinin yükselmesi ve paranın 
kıymetinin azalmasıdır (Aydoğan, 2004:92). 
Enflasyon oranı seçilmiş tarih aralığındaki toplam farkı ilgili dönemlerin 
birleştirilmiş TÜFE'lerini birbirine oranlayarak bulur.  
Örneğin: 2005 Haziran ayı ile 2019 yılı haziran ayları arasındaki 50 TL’lik bir 
malın değerindeki değişimin hesaplanmasına göre:2005 Haziran ayının TÜFE’si 
yaklaşık olarak 0,10 2019 yılının haziran ayı TÜFE’si ise 0,03’dür. Buna göre 2005 
Haziran ayında 50 TL ederi olan bir malın değeri TÜFE’ye göre 2019 yılı haziran 
ayında: 50x 0,10 / 0,03 = 166,66 TL eder. Yıllık enflasyon hesaplanırken önce aylık 
enflasyon hesaplanarak bir yıla genişletilmesi gerekmektedir. Aylık enflasyon, aylık 
verilerin ortalamasından değil bileşkesi toplam değişimi verecek şekilde 
hesaplanmaktadır. 
Tüketici fiyat endeksi bir ekonomide nihai mal ve hizmetlerin fiyatını 
belirtmektedir (Saraç ve Karagöz, 2010:221). TÜFE tüketiciler tarafından satın alınan 
mal ve hizmet sepetinin fiyatlarını yansıtmaktadır (Abdioğlu ve Korkmaz, 2012:66). 
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Fiyat endeksleri içerisinde halk arasında en çok bilineni TÜFE’dir. TÜFE hem 
iktisadi birimler hem de merkez bankaları tarafından yakından takip edilen esas endeks 
konumundadır. TÜFE’nin hesaplanmasının kolay olması, aylık olarak izlenebilir 
olması, basit olarak anlaşılır olması, yoğun olarak revize edilmemesi ve fiyatlardaki 
artış ve azalışların yaşam şartlarına etkilerini göstermesi gibi bir takım üstünlüğe 
sahiptir. Bu sebeple birçok ülkede enflasyon oranını ölçmek için kullanılan temel 
endekstir (Güzel, 2014:10). 
TÜFE, belirli bir zaman diliminde belirli bir topluluk tarafından tüketici mal ve 
hizmetlerine ödenen perakende fiyatlardaki farklılıkların ölçüsü olarak açıklanabilir. 
Kişinin hayatını sürdürebilmesi için harcaması gereken para tutarındaki değişikliği 
temsil etmektedir. Yani, belirli bir devrede, belirli bir topluluk tarafından ücreti 
ödenerek alınan mal ve hizmetlerin maliyetini zaman içinde mukayese ederek fiyat 
değişikliklerini analiz etmektir. (Aşık, 2010:32). 
TÜFE, kullanım alanlarının yaygın olması sebebiyle, ülkede yaşayan bütün 
vatandaşlarını etkilemektedir. TÜFE’nin üç esas kullanımı vardır. TÜFE, iktisadi bir 
değişken olarak, deflatör olarak ve ülke parasının kıymetini ıslahat etmek amaçları ile 
kullanılmaktadır (Aşık, 2010:32). 
TÜFE’nin iktisadi bir faktör olarak kullanımı ele alındığında, en yaygın 
kullanımı enflasyonun oranı olarak kullanılmasıdır. Hükümetlerin siyasi olarak 
ekonomik karalarının etkinliğinin bir göstergesi olarak da düşünülebilir. TÜFE, 
hükümete, işçilere, vatandaşlara ekonomideki fiyat oynaklıkları hakkında malumat 
vermektedir. Ekonomik politikalar yönetilirken bir kılavuz olarak kullanılmaktadır. 
İktisadi ve nakit politikalarının tertip edilmesinde TÜFE’deki yönelimler 
kullanılmaktadır (Aşık,2010:32). 
TÜFE hesaplamak için kullanılan endeks Laspeyres olarak adlandırılan temel 













Formüldeki Pi(t) cari yılda i malının fiyatını; Qi(t) baz alınan yılda i malının 
miktarı; Pi (0) baz alınan yılda i malının değerini temsil etmektedir. 
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3.2. Borsanın Makroekonomik Değişkenler ile İlişkisi 
Son dönemlerde dünya üzerinde faaliyet gösteren hisse senedi piyasaları dikkat 
çeken bir gelişim göstermiş ve yaşanan bu gelişmelerden en çok etkilenen ise Yükselen 
Piyasalar (Emerging Markets) olmuştur. Yükselen piyasalardaki bu yükseliş özellikle 
akademisyenler ve siyasilerin ilgisini çekmiştir. Yapılmış olan akademik ve finansal 
çalışmalar, global olarak çeşitlendirilmiş portföyden yatırımcıların ve ülkeler arası para 
akışlarına getirilen zorlukların hafifletilmesi ile ülkelerin sağlamış oldukları faydalar 
üzerinde yoğunlaşmaya başlamıştır. Politik açıdan incelendiği zaman birçok ülke, 
yasalarını ve düzenlemelerini reforma tabi tutarak yabancı portföy yatırımcılarını 
ülkelerine çekebilmek için sermaye denetimleri ve diğer engelleri kaldırma 
çalışmalarına girişmişlerdir (Elyak, 2008:24).  
 Daha önce yapılmış akademik çalışmalar incelendiğinde, borsa ile 
makroekonomik değişkenler arasında uzun ve kısa vadeli ilişkilerin olduğu sonucuna 
varılmıştır. Hisse senedi fiyatları bazı değişkenlere karşı duyarlı olmak ile beraber, bazı 
değişkenlerde görülen değişimler hisse senedi fiyatlarını etkilememiştir. Hisse senedi 
fiyatlarını en çok etkilen değişkenin ise enflasyon olduğu söylenebilir. Enflasyon 
oranında görülen yükselmeler paraya olan talebi arttırdığı ve paranın değerini 
düşürdüğü için hisse senedi fiyatlarını düşürmektedir.  
Sermaye piyasasında bir hisse senedinin değerini belirleyen temel etken, hisse 
senedinin sahip olduğu arz ve talep tir. Mal piyasalarında görüldüğü gibi sermaye 
piyasasında da arz ve talebin kesiştiği, başka bir ifade ile dengede olduğu noktadaki 
fiyat, hisse senedinin piyasa fiyatını göstermektedir. Arz ve talep dengesizliği ise fiyatın 
dengede durduğu noktadan alt ya da üst konuma doğru hareket etmesine neden 
olmaktadır. Bir ülkenin ekonomisinde görülen değişiklikler hisse senedi fiyatları 
üzerinde önemli etkiler bırakmaktadır. Özellikle faiz oranları, enflasyon, yabancı para 
ve para arzı gibi değişkenler borsada işlem gören hisse senetlerinin değerlerinin 
belirlenmesinde büyük rol oynamaktadır. (Elyak, 2008:36). 
Yatırımcılar hisse senedi satın alırken veya satarken birçok değişkeni göz 
önünde tutmalıdırlar. Çünkü bu faktörlerin hareketine göre hisse senedi fiyatları değişim 
gösterecektir. Bazı faktörlerdeki değişiklikler hisse senedi fiyatlarını aşağı yönde 
hareket ettirirken, bazıları ise fiyatların yükselmesine sebep olmaktadır. Eğer hisse 
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senedi sahipleri bu faktörlerdeki değişiklikleri göz ardı ederlerse yaptıkları 
yatırımlardan zararlı çıkabilirler (Bilir, 2009:89). 
Ekonomik değişikliklere karşı sermaye piyasası bazı zamanlarda aşırı tepki 
verebilmektedir. Hisse senetleri, sermaye piyasasındaki riski en bol yatırım araçları 
olduğundan dolayı ekonomik gelişmelere de en hızlı tepkiyi vermektedir. Bir ülkeye ait 
ekonomik değişkenlerin hisse senetleri ile olan etkileşimleri farklı boyut ve yönlerdedir. 
Ekonomik göstergeler her zaman hisse senetleri ile aynı yönde hareket etmeyebilir. Bu 
durum ekonomik göstergelerin hisse senetleri üzerinde bulunan etkisini ölçmeyi 
güçleştirmektedir. Çünkü ekonomik göstergelerdeki değişimleri sebepleri çok farklı 
olabilmektedir (Bilir, 2009:90). 
Finansal teoriye göre, sermaye piyasasında işlem gören araçların değerleri, 
beklenen fon akışları ve bu araçların üzerinde uygulanacak indirim oranlarına bağlıdır. 
Makroekonomik faktörlerde yaşanan değişimler hem hisse senedi yatırımlarındaki 
getirileri etkilerken hem de işletmelerin kârlılığını doğrudan etkilediği saptanmıştır. 
1980’li yıllardan sonra başta Amerika Birleşik Devletleri olmak üzere birçok ülkede 
hisse senedi fiyatlarında dalgalanmalar görülmüş ve bu dalgalanmaların ana sebebinin 
makroekonomik faktörlerde yaşanan değişimlerden dolayı olduğu öne sürülmüştür. 
Ortaya atılan bu teoriden sonra, döviz kuru, enflasyon, faiz oranı, gayri safi yurt içi 
hasıla gibi faktörler ile hisse senedi fiyatları arasındaki ilişkiler incelenmiştir. Yapılan 
çalışmalar ülkeler için farklı sonuçlar verdiği gibi, aynı ülke içerisinde yapılan 
çalışmalar bile farklı sonuçlar vermiş, bu konuda birçok kez fikir birliğine 
varılamamıştır. 
 3.2.1. Faiz Oranı ve Borsa İlişkisi 
 Faiz oranının, hisse senedi fiyatlarını etkileyen makroekonomik değişkenler 
arasında en başlarda geldiği söylenebilir. Faiz oranında yaşanan değişiklikler ile hisse 
senedi fiyatları ters ilişkilidir. Yapmış olduğumuz çalışmada faiz oranında görülen artış 
hisse senedi fiyatlarını düşürürken, faizin düşmesi ile birlikte hisse senedi fiyatlarının 
arttığı görülmüştür (Poyraz ve Tepeli, 2015:106). 
Faiz hadlerinin işletme getirilerine iki farklı şekilde etkilemektedir: birinci 
olarak, faiz hadlerinin yükselmesi durumunda (diğer değişkenler sabitken) işletmenin 
kârı düşmektedir. İkinci olarak, faiz diğer iktisadi faaliyetleri etkileyerek işletmenin 
kârlarının azalmasını sağlamaktadır. Buna göre, faiz hadlerinin yükselmesi ile tahvil 
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fiyatları düşüşe geçer ve hisse senedi yatırımcılarının daha fazla kâr elde etmek amacı 
ile hisse senedinden vazgeçerek tahvile yönelerek hisse senedi fiyatlarının düşmesine 
neden olacaklardır. Faizlerin bir ekonomide yükselmesi hisse senedine olan yönelimi 
düşüreceği için hisse senedinin değerinin düşmesine sebep olacaktır. Bunun en büyük 
sebebi, yatırımcılar fonlarını hisse senedi belgelerine aktarmak yerine faize yatırım 
yaparak daha az riskli kazanç sağlama istekleridir. Yatırımcılar hisse senetlerinde 
görülen düşüşlerden kaçınmak için elinde bulunan hisse senetlerini azaltma yoluna 
giderek hisse senedi fiyatlarındaki düşüşün artmasına yol açacaktır. Bundan dolayı faiz, 
hisse senedine alternatif bir kâr elde etme aracı olarak görülmektedir ve faiz oranının 
hisse senedi fiyatlarına etkisinin doğrudan olduğu düşünülmektedir. Benzer şekilde faiz 
oranında yaşanan düşüş tasarruf sahiplerinin fonlarını faizden çıkararak hisse senedine 
kaymasına sebep olacak ve hisse senedi fiyatlarında artış gözlenecektir (Bulut, 
2013:99). 
Faiz oranlarının artması, hisse senetlerinden sağlanacak olan gelirlerin cari 
değerini düşürecek ve böylece hisse senedi fiyatlarının düşmesine neden olacaktır. 
Tasarruf sahipleri faiz oranlarının artmasından dolayı hisse senedi fiyatlarındaki 
düşüşün devam edeceği korkusu ile daha fazla zarara uğramamak için sahibi oldukları 
hisse senetlerini elden çıkartacaklardır. Tasarruf sahipleri alternatif kâr ve kazanç 
sağlayacak diğer yatırım araçlara yönelerek, hisse senetlerine olan talebin azalması ve 
menkul kıymetlerin değerinin düşmesine sebep olacak ve sonuç olarak hisse senetleri 
fiyatları düşük belirlenecektir (Oktay, 2013:47). 
Tasarruf sahipleri hisse senedi satın alırken üstlenmiş olduğu risk için, minimum 
piyasa faiz oranı ölçüsünde kazanç talep eder. Bu sebepten dolayı faiz oranını, 
yatırımcının beklediği finansal kazanç akışlarının bugünkü değerini ölçmekte 
kullanırlar. Bu sebeple de hisse senedi getirileri faiz haddindeki değişmelerden ters 
yönde etkilenmektedir (Candan, 2015:4). 
Uzun vadeli faiz oranı ile hisse senedi fiyatları arasında bilinenin aksine ters 
ilişki vardır. Faiz oranlarının düşmesi hisse senedi fiyatlarını arttırırken, faiz oranlarının 
artması durumunda hisse senedi fiyatlarının düşeceği bilinmektedir. Dolasıyla 
tasarruflarını faiz oranında değerlendiren yatırımcılar, faiz oranının düşmesi ile birlikte 
yatırımlarını hisse senetlerine yatıracak, böylelikle hisse senedi fiyatlarında artış 
görülecektir (Özler, 2019:8). 
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3.2.2. İşsizlik ve Borsa İlişkisi 
Ekonominin zayıfladığı dönemlerde, işsizlik oranının artması tahvil fiyatlarına 
önemli bir etki göstermezken, hisse senedi fiyatları artan işsizlik oranlarına ciddi ve 
negatif yönlü bir etki göstermektedir. Tahvil fiyatlarının ekonominin daraldığı 
zamanlarda önemli bir tepki göstermemesinin sebebi, işsizlik oranlarının gelecekteki 
faiz oranları hakkında çok az bilgi içermesidir (Kartal, 2019:35).  
Hisse senedi değerlerinin ekonomik daralmalara ciddi boyutlarda tepki 
vermesinin sebebi ise, işsizlik oranlarındaki yükselmenin yatırımcılara iktisadi büyüme 
hakkında negatif sinyaller verecek olmasıdır. Ekonomik büyümelerin yaşandığı 
zamanlarda ise, işsizlik oranındaki az bir artış hem tahvil hem de hisse senedi fiyatlarını 
ciddi boyutlarda artırmaktadır. Ekonomik büyümeler esnasında, işsizlik oranındaki 
yükselmenin faiz oranlarının düşmesine sebep olması beklenmektedir. Bu vaziyet aynı 
zamanda, hisse senedi fiyatlarının da yükselmesine sebep olabilir. Fakat, işsizlik 
oranlarının çok yüksek olması, hisse senedi getirilerinde azalışa neden olabilir (Kartal, 
2019:35). 
3.2.3. Enflasyon ve Borsa İlişkisi 
Enflasyon bütün finansal piyasaları etkilediği gibi hisse senedini de 
etkilemektedir. Enflasyon oranı, hisse senedi fiyatlarındaki artış ve azalışı üzerinde 
etkili olan dışsal değişkenlerden birisidir. Bu yönden tasarruf sahiplerinin hisse senedine 
fon yatırma kararını verirken en çok çekindikleri değişkenlerin başında enflasyon oranı 
gelmektedir. Enflasyon oranının yüksek olduğu durumlarda paranın satın alma gücü 
düştüğü için nihai mal ve hizmetlere olan ilgi azalacak buna bağlı olarak da paranın 
alım gücü düştüğü için hisse senedi fiyatında düşme kaydedilecektir (Temiz, 2012:22). 
Aktif olarak çalışmalarını sürdüren bir şirket, dönem başında yapmış olduğu 
uzun vadeli anlaşmalardan dolayı enflasyon oranını dikkate almak zorundadır. Buna 
bağlı olarak enflasyon oranında yaşanan artışlar üretim işletmesi olarak faaliyet 
gösteren bir kuruluşun dönem içerisinde üretim maliyetini arttıracak ve ham madde alım 
gücünü düşürecektir. Enflasyonun artması halinde işletmenin fon ihtiyacı doğacak ve 
hisselerini halka arz ederek hisse senedi satışına gidecektir. Böylelikle daha düşük bir 
fiyattan hisse senedi satışı sağlayacak ve işletmenin hisse senedini elinde bulunduran 
eski hissedarlarda zarara uğrayacaktır. Bu hipotez de enflasyon ile borsa arasında ilişki 
olduğu ve bu ilişkinin negatif yönlü olduğu tezini desteklemektedir. 
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Enflasyon ve fiyatları arasında ilişki olup olmadığına yönelik yapılan çalışmalar 
daha önce de yapılmış, ancak istikrarlı ve kesin güvenilir sonuçlara ulaşılamamıştır. 
Farklı ülkeler üzerinden yapılan çalışmalarda aslında bu durumda bir kesinlik olmadığı 
görülmüştür. Örneğin Amerika’da enflasyon ve hisse senedi arasındaki ilişki negatif 
olarak ölçülürken, İngiltere borsası için yapılan bir çalışmada bu ikili arasındaki 
ilişkinin pozitif olduğu sonucuna varılmıştır. Hemen hepsinde de istatistiksel açıdan 
yeterli anlamlılık düzeyi tutturulamamıştır (Elyak, 2008:34). 
Enflasyon ve hisse senedi kazançları arasındaki ilişkinin negatif olduğu hipotezi 
ilk olarak Fama (1981) tarafından ortaya atılmış ve daha sonra Kaul (1987) tarafından 
geliştirilmiştir. Literatürde “vekalet etkisi” olarak adlandırılan bu hipotez, negatif 
korelasyonun, enflasyon ve gelecekte üretimdeki artış arasındaki negatif korelasyon ile 
ilişkili olarak ortaya çıktığını iddia etmektedir. Hisse senedi fiyatları firmaların gelecek 
yıllarda elde edecekleri getiri potansiyellerini yansıttığından, enflasyon oranındaki 
yükselme nedeni ile öngörülen iktisadi çöküş, hisse senedi fiyatlarını ve dolayısı ile 
hisse senedi kazançlarını düşürecektir. (Temiz, 2012:22). 
Enflasyon oranında yaşanan artış görülmesi ve enflasyonun kontrol altına 
alınamaması durumunda yatırımların düşmesine sebep olacaktır. İşletmelerin ticari 
faaliyetlerinde azalmalar yaşanacak ve bunu üretimlerdeki düşüşler takip edecektir. 
İşletmenin kârlılığı yaşanan bu olaylara karşı düşmeye başlayacaktır. Daha az getiri 
sağlayan işletmelerin, arz etmiş olduğu hisse senetlerinin sahiplerine dağıtması 
beklenen temettü miktarı da az olacaktır. Yaşanan bu olumsuz gelişmelerin devam 
etmesi durumunda, işletmelerin hisse senedi satışlarında azalmalar meydana gelecek ve 
hisse senedi fiyatlarının düşmesine neden olacaktır (Balı, Cinel ve Günday, 2014:47). 
Fisher Hipotezi, enflasyon oranı ve hisse senedi değerleri arasında pozitif yönde 
bir ilişki olduğu tezini savunmaktadır. Bu düşünce, pay senetlerinin gerçek varlıkları 
temsil ettiğini düşünerek bu senetleri elinde bulunduran yatırımcıları enflasyon riskine 
karşı koruduğu görüşüyle açıklanmaktadır. Pay senedi değerleri, fiyatlar genel 
seviyesindeki değişiklikler ile negatif yönde ilişkilidir. Çünkü reel sektörde yaşanan 
iktisadi sıkıntıların para kazanma ve gelir dağıtımı gibi durumlarda düşüşe sebep 
olacağı düşünülmektedir. Enflasyon artışı durumunda işletmenin üretim maliyetleri 
artacağı ve artan maliyet ile birlikte kârlılığının düşeceği bu düşüşün yeni yatırımları 
azaltacağı düşünülmektedir. Fiyatlar genel seviyesi ve pay senedi fiyatları arasında bir 
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ilişkinin olmaması, enflasyon artışı durumunda reel faiz ve nominal faiz oranını sabit 
kalacak şekilde olacağından yani fiyatlar genel seviyesindeki yükselişin nominal faiz 
oranını da aynı ölçüde arttıracağı düşüncesi hisse senedi fiyatlarının sabit kalacağı 

























4.1. Araştırmanın Yöntemi  
4.1.1. Araştırmanın Yöntemi ve Ekonometrik Analiz 
Çalışmada, borsa endeksinin temel makroekonomik değişkenlerle ilişkisinin 
olup olmadığı Türkiye ekonomisi özelinde analiz edilmektedir. Söz konusu analiz için 
2009:01-2019:09 dönemine ait aylık veriler kullanılmaktadır. Makroekonomik faktörler 
olarak faiz oranı (FAİZ), enflasyon oranı (ENF) ve işsizlik oranı (İŞZ) ile borsa endeksi 
(BORSA) verileri analize dahil edilmektedir. Çalışmada kullanılacak olan  
makroekonomik değişkenlerden borsanın logaritması alınarak testler uygulanmaktadır. 
Diğer değişkenler oran olduğu için düzey değerleriyle sınamalar gerçekleştirilecektir. 
Logaritmik dönüşümün nedeni, belirli bir tabana göre logaritmaların alınarak 
değişkenlerin küçültülmesi ve analiz sonuçlarının yorumlanmasında ki kolaylıklardır. 
Serilerin logaritmalarının alınması verilerde herhangi bir bilgi kaybına neden olmayıp 
otokorelasyon sorununu da azaltmakta, serilerin normal dağılım göstermesini de 
arttırmaktadır (Dirican ve Canoz, 2017: 383). Ayrıca veri setinin frekans sıklığı aylık 
olduğundan Hareketli Ortalama Metodu (Moving Average Methods) kullanılarak 
mevsimsellikten arındırılarak testler uygulanacaktır.  
 




Tablo 2. Değişkenler ve Kaynakları 
Değişkenler Açıklama Kaynaklar 
lnBORSA Borsa Endeksi Borsa İstanbul 
FAİZ Faiz Oranı TCMB 
ENF Enflasyon Oranı TUİK 
İŞZ İşsizlik Oranı TUİK 
 
Analize dahil edilen değişkenler Tablo 2’de görüldüğü üzere lnBORSA, FAİZ, 
ENF ve İŞZ değişkenleri olup tüm veriler resmî kurumların veri tabanından elde 
edilmiştir. Ekonometrik çalışmalarda analize dahil edilen verilerin güvenilirliği oldukça 
önem arz etmektedir. Çalışmada kullanılan tüm veriler ikincil kaynak olarak ifade 
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edilebilirken, resmî kurumların veri tabanından alınması ise güvenilirliğini 
arttırmaktadır. 
Çalışmanın temel hipotezini test etmek için eşbütünleşme ve nedensellik 
sınamaları uygulanmış olup, yapılan analizin ilk aşamasında, değişkenlerin durağanlık 
derecelerinin belirlenmesi maksadıyla literatürde en fazla tercih edilen ADF 
(Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kök testleri kullanılmıştır. 
Söz konusu birim kök testleri, ekonomide oluşacak kırılmaları dikkate almadığı için 
geliştirilen tek yapısal kırılmaya izin veren Zivot-Andrews birim kök testi 
uygulanmıştır. İkinci aşamada ise bağımlı değişken ile bağımsız değişkenler arasında 
uzun dönemli ilişkinin varlığını araştırmak için ARDL sınır testi ve son olarak da 
değişkenler arasındaki nedensellik ilişkilerinin tespiti için Toda-Yamamoto nedensellik 
analizleri test edilmiştir. 
 
4.1.2. Literatür Özeti  
Tablo 3: Literatür Taraması 











Fiyat Endeksi, Para 





Değişkenler arasında ilişkilerin olduğu 
ve Hint hisse senedi fiyatlarını en çok 








Kısa vadeli faiz oranı, 
Uzun vadeli faiz 








Değişkenler ile borsa endeksi 
aralarında bir bütünlük oluşturmaktadır 













Çalışmada bağımlı değişken olarak 
Umman Borsa’sının fiyat endeksi 
kullanılmış ve kullanılan 
makroekonomik göstergeler ile uzun 








Uzun Vadeli Faiz 






Johansen testine göre değişkenler ve 
endeks arasında uzun süreli ilişki 
vardır 
Yosuf ve 1992- Dar Para Arzı, Geniş GARCH Malezya borsası üzerine yapılan bu 
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Majid ( 2007) 2000 Para Arzı, Faiz Oranı, 







çalışmada, faiz oranlarının geleneksel 
borsayı etkilediği ancak İslami 
borsaların geleneksel borsalar kadar 
etkilenmediği, döviz kurundaki 














Malezya, Kore, Tayland, Hong Kong, 
Japonya ve Avustralya borsaları 
üzerine yapılan bu çalışmada, Japonya, 
Kore, Hong Kong ve Avustralya'daki 
değişkenler arasında uzun vadeli denge 
ilişkisinin olduğu ve Hong Kong ve 
Tayland dışındaki ülkelerin kısa vadeli 







Endeksi, Reel Döviz 
Kuru, Üç Aylık 
Hazine Bonosu Faizi, 
Sanayi Üretimi 








Uzun vadede, enflasyonun hisse 
fiyatları üzerinde olumsuz etkisi 
olurken, sanayi üretim endeksi reel 
döviz kuru ve Para arzı hisse senedi 
getirilerini olumlu yönde etkilediği ve 
üç aylık hazine bonosu oranı hisse 











Dickey  - 
Fuller 
Yabancı yatırımı, döviz kuru ve borsa 













Sadece döviz kurunda görülen 
dalgalanmalar borsayı etkilediği ve 
diğer değişkenlerde görülen 
hareketlenmelerde borsanın sabit 

















etkileyebildiği ve daha sağlıklı bir 
sonuç elde edebilmek için daha fazla 
ekonometrik değişkenin analiz 
edilmesi sonucuna varmıştır 
Hosseini, 
Ahmad 













Borsa endeksi ve kullanılan 









Döviz kuru ve GSYİH ‘da görülen 
oynaklıklar bütün portföylerin 
getirilerini etkilediği ve enflasyon 
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(2011) 2008 Oranı, Para Arzı 
 
Analizi oranı, döviz kuru ve para arzı, büyük 
ve orta ölçekli portföylerin getirileri ile 
negatif ilişki içinde olduğu Öte 
yandan, istihdam oranı ve para arzının 
hisse senedi getirileri üzerinde önemli 






Borç Verme Faiz 
Oranı, Enflasyon, 




değişiklikler, borsa üzerinde yabancı 
yatırımcının yerel yatırımlardaki 
kararlarını etkileyen etkiye sahip 






Hazine Bonosu, Faiz 




Dakka borsası üzerine yapılan bu 
çalışmada, hazine bonosu faiz oranı ile 
sanayi üretimi arasında piyasa borsa 
getirisi ile pozitif bir ilişki bulsa da 
katsayıların istatistiksel olarak önemsiz 
olduğu sonucuna varmıştır. 
Yahyazadehf











Malezya, Kore, Tayland, Hong Kong, 
Japonya ve Avustralya borsaları 
üzerine yapılan bu çalışmada, Japonya, 
Kore, Hong Kong ve Avustralya'daki 
değişkenler arasında uzun vadeli denge 
ilişkisinin olduğu ve Hong Kong ve 
Tayland dışındaki ülkelerin kısa vadeli 













GSYİH ile borsa arasında bir ilişki 
olmadığı, enflasyonun hisse senedi 
getirileri üzerinde etkisi olduğu ve faiz 
oranı ile hisse senedinin arasında tek 








Döviz Kuru, Altın 
Fiyatları, Faiz 
Oranları, Emisyon, 




Çalışmanın sonucunda hisse senedi 
fiyatlarını etkileyen makro ekonomik 
değişkenlerin; mevduat faiz oranları, 
Cumhuriyet altını, uluslararası portföy 







Tüfe, Para Arzı, Faiz 
Oranı, Döviz Kuru, 







Hisse senedi fiyatı ile tüketici fiyat 
indeksi, faiz oranı ve sanayi üretim 
endeksi değişkenleri arasında uzun 
dönemli bir ilişki olduğu ve dış ticaret 
dengesi ve sanayi üretim endeksi ile 
hisse senedi fiyatları arasında herhangi 









Yapılan çalışmada, hisse senedi 
fiyatlarının faiz oranlarından olumsuz 








Faiz Oranı, Para Arzı, 








Türkiye ekonomisi için hisse senedi 
fiyatları ile makro ekonomik 
değişkenler arasında, farklı derecelerde 








Para ArzıReel Döviz 




Hisse senetleri piyasasının beklentilere 
uygun olarak ekonomik büyüme, 
uluslararası rezerv ve reel döviz kuru 
artışından olumlu yönde etkilendiği, 
hisse senedi fiyatlarıyla parasal 
genişleme arasında kısa dönem çift 






Mevduat Faiz Oranı, 
Tüketici Fiyat 
Endeksi, 
Dolar Kuru, Euro 





Mevduat faiz oranının, tüketici fiyat 
endeksinin, dolar kurunun, kapasite 
kullanım oranının ve tüketici güven 
endeksinin BIST-100 endeksi üzerinde 








Faiz Oranı, Döviz 
Kuru, İhracat Miktarı, 
İthalat Miktarı, 
Sanayi Üretim 






Çalışmadan elde edilen sonuçlar 
Türkiye’de makroekonomik faktörler 
ile BİST arasındaki ilişkide teorik 
çerçeveye uygun sonuçların elde 
edildiğini ancak çalışmada kendine yer 
bulamamış birçok faktörün de etkili 













Hisse senedi fiyatları üzerinde,petrol 
fiyatı ve sanayi üretim endeksindeki 
değişimler ve  faiz oranlarıı  negatif 
etkiye sahip iken, döviz kurunun hisse 
senedi fiyatlarını pozitif yönde 
etkilediği sonucuna varmıştır. 
 
Naka, Mukherjee ve Tufte (1998) yaptıkları çalışmada, Johansen (VECM) testini 
kullanarak, endüstriyel üretim endeksi, TÜFE, para arzı ve değer yatırımı gibi 
değişkenleri Hindistan borsa endeksi ile analiz etmiş ve bu değişkenler arasında 
ilişkilerin olduğu ve Hint hisse senedi fiyatlarını en çok etkileyen değişkenin enflasyon 
olduğu sonucuna varmıştır. 
 Maysami, Howe ve Hamzah (2004) yaptıkları çalışmada, Dİckey-Fuller, 
MacKinnon ve Johansen testini kullanarak kısa vadeli faiz oranı, uzun vadeli faiz oranı, 
döviz kuru, sanayi üretimi, fiyat endeksi ve para arzı gibi değişkenleri Singapur borsa 
endeksi ile analiz edilmiş ve kısa ve uzun vadeli faiz oranları, endüstriyel üretimi, fiyat 
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seviyeleri, döviz kuru ve para arzındaki değişimler ile borsa endeksi arasında bir 
bütünlük oluşturduğu ancak kesinlik olmadığı sonucuna varmıştır 
Al-Sharkas (2004) yaptığı çalışmada, Dickey Fuller ve Philipsand Peron 
testlerini kullanarak, para arzı, faiz oranı, GSYİH, sanayi üretimi, işsizlik oranı, 
enflasyon, TÜFE, dış ticaret dengesi, ithalat-ihracat, döviz kuru, petrol fiyatı, DYY ve 
bütçe açığı gibi değişkenleri Umman borsa endeksi ile analiz ederek, bu değişkenlerin 
borsa üzerinde uzun vadede ilişkisi olduğu sonucuna varmıştır. 
Gan, Lee,Yong ve Zhang (2006) yaptıkları çalışmada Johansen , Granger ve 
FEVD  analizini kullanarak, enflasyon, TÜFE, uzun ve kısa vadeli faiz oranı, döviz 
kuru, GSYİH, para arzı, petrol fiyatları  gibi değişkenleri Yeni Zelanda borsa endeksi 
ile analiz ederek, değişkenler ve endeks arasında uzun süreli ilişki olduğu sonucuna 
varmıştır. 
Yosuf ve Majid (2007) yaptıkları çalışmada GARCH modeli ve Regresyon 
analizini kullanarak, dar para arzı, geniş para arzı, faiz oranı, döviz kuru, sanayi üretim 
endeksi gibi değişkenleri Malezya borsa endeksi ile analiz ederek, faiz oranlarının 
geleneksel borsayı etkilediği ancak İslami borsaların geleneksel borsalar kadar 
etkilenmediği ayrıca döviz kurundaki oynaklığın İslami borsaları etkilediği sonucuna 
varmıştır 
Mahmood ve Dinniah (2009) yaptıkları çalışmada Engle- Granger ve Johansen- 
Juselius testlerini kullanarak, döviz kuru, TÜFE, sanayi üretim endeksi ve enflasyon 
gibi değişkenleri Malezya, Kore, Tayland, Hong Kong, Japonya ve Avustralya’nın 
borsa endeksleri ile analiz ederek, Japonya, Kore, Hong Kong ve Avustralya'daki 
değişkenler arasında uzun vadeli denge ilişkisinin olduğu ve Hong Kong ve Tayland 
dışındaki ülkelerin hepsinde kısa vadeli ilişkisi olduğu sonucuna varmıştır. 
Sohail ve Hussain (2009) yaptıkları çalışmada Eviews Engele Granger, Vector 
Error Correction Model (VECM) ve Dİckey – Fuller testlerini kullanarak, TÜFE, reel 
döviz kuru, üç aylık hazine bonosu faizi, sanayi üretim endeksi, para arzı gibi 
değişkenleri, Pakistan borsa endeksi ile analiz ederek, uzun vadede, enflasyonun hisse 
fiyatları üzerinde olumsuz etkisi olurken, sanayi üretim endeksi reel döviz kuru ve Para 
arzı hisse senedi getirilerini olumlu yönde etkilediği ve üç aylık hazine bonosu oranı 
hisse senedi üzerinde olumlu etki gösterdiği sonucuna varmıştır. 
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Adam ve Tweneboah (2009) yaptıkları çalışmada, Johansen ve Dickey- Fuller 
testlerini kullanarak, nominal döviz kuru ve DYY gibi değişkenleri, Gana borsa endeksi 
ile analiz ederek, yabancı yatırımı, döviz kuru ve borsa arasında uzun vadeli bir ilişki 
olduğu sonucuna varmıştır. 
Singh (2010) yaptığı çalışmada Granger ve Dickey-Fuller testlerini kullanarak, 
toptan eşya fiyat endeksi, sanayi üretim endeksi, döviz kuru ve enflasyon gibi 
değişkenleri, Hindistan borsa endeksi ile analiz ederek, sadece döviz kurunda görülen 
dalgalanmaların borsayı etkilediği ve diğer değişkenlerde görülen hareketlenmelerde 
borsanın sabit kaldığı sonucuna varmıştır. 
Savasa ve Samiloglub (2010) yaptıkları çalışmada ARDL eş bütünleşme 
yaklaşımını kullanarak, para arzı, endüstriyel üretim, döviz kuru, yerel faiz oranları ve 
yabancı faiz oranları gibi değişkenleri, İMKB 100 endeksi ile analiz ederek kullanılan 
değişkenlerin borsa fiyatını etkileyebildiği ve daha sağlıklı bir sonuç elde edebilmek 
için daha fazla ekonometrik değişkenin analiz edilmesi sonucuna varmıştır. 
Hosseini, Ahmadve Lai (2011) yaptıkları çalışmada Dickey-Fuller ve Johansen-
Juselius testlerini kullanarak, ham petrol fiyatı, para arzı, endüstriyel üretim, enflasyon 
gibi değişkenleri, Çin ve Hindistan borsa endeksi ile analiz ederek, her iki borsa endeksi 
ve kullanılan faktörler arasında uzun vadeli bir ilişki olduğu sonucuna varmıştır. 
Singh, Mehta ve Varsha (2011) yaptıkları çalışmada Lineer Regresyon analizi 
kullanarak, GSYİH, döviz kuru, enflasyon, istihdam oranı ve para arzı gibi değişkenleri 
Tayvan borsa endeksi ile analiz ederek, döviz kuru ve GSYİH ‘da görülen oynaklıklar 
bütün portföylerin getirilerini etkilediğini, enflasyon oranı, döviz kuru ve para arzı, 
büyük ve orta ölçekli portföylerin getirileri ile negatif ilişki içinde olduğu Öte yandan, 
istihdam oranı ve para arzının hisse senedi getirileri üzerinde önemli bir etkisi olduğu 
sonucuna varmıştır. 
 Elly ve Eunice (2012) yaptıkları çalışmada Regresyon yöntemini kullanarak, 
borç verme faiz oranı, enflasyon ve hazine bonosu oranı gibi değişkenleri, Kenya 
borsası ile analiz ederek, makroekonomik faktörlerdeki değişikliklerin borsa üzerinde 




 Quadir (2012) yaptığı çalışmada ARİMA modeli yöntemini kullanarak, hazine 
bonosu, faiz oranı ve sanayi üretim endeksi gibi değişkenleri, Dakka (Bangladeş) 
borsası ile analiz ederek, hazine bonosu, faiz oranı ve sanayi üretimi ile hisse senedi 
getirisi arasında pozitif bir ilişki bulunsa da katsayıların istatistiksel olarak önemsiz 
olduğu sonucuna varmıştır. 
 Yahyazadehfar ve Babaie (2012) yaptıkları çalışmada Johanses-Juselius testini 
kullanarak, faiz oranı, altın fiyatı ve konut fiyatı gibi değişkenleri İran borsası ile analiz 
ederek, hisse senedi fiyatlarının konut fiyatı arasında pozitif, altın fiyatı ve faiz oranı 
arasında ise negatif sonuçları olduğu sonucuna varmıştır. 
 Attari ve Safdar (2013) yaptıkları çalışmada, EGARCH modeli ve Dickey-Fuller 
testini kullanarak, GSYİH, faiz oranı ve enflasyon gibi değişkenleri Pakistan borsası ile 
analiz ederek, GSYİH ile borsa arasında bir ilişki olmadığı, enflasyonun hisse senedi 
getirileri üzerinde etkisi olduğu ve faiz oranı ile hisse senedinin arasında tek yönlü bir 
ilişki olduğu sonucuna varmıştır. 
 Albeni ve Demir (2005) yaptıkları çalışmada, Çoklu Regresyon Analizini 
kullanarak, enflasyon, GSMH, döviz kuru, altın fiyatları, faiz oranları, emisyon, TÜFE, 
para arzı gibi değişkelerin İMKB 100 endeksi ile analiz ederek, hisse senedi fiyatlarını 
etkileyen makroekonomik değişkenlerin; mevduat faiz oranları, Cumhuriyet altını, 
uluslararası portföy yatırımları ve döviz kuru olduğu sonucuna varmıştır.  
Yılmaz, Güngör ve Kaya (2005) yaptıkları çalışmada, Johansen-Juselius,  
Granger ve VEC modelini kullanarak, TÜFE, para arzı, faiz oranı, döviz kuru, dış 
ticaret endeksi ve sanayi üretim endeksi gibi değişkenleri İMKB 100 endeksi ile analiz 
ederek, hisse senedi fiyatlarının,  tüketici fiyat endeksi, faiz oranı ve sanayi üretim 
endeksi  gibi göstergeler arasında uzun dönemli bir ilişki olduğu ve dış ticaret dengesi 
ve sanayi üretim endeksi ile hisse senedi fiyatları arasında herhangi bir nedensellik 
ilişkisi olmadığı sonucuna varmıştır. 
 Omağ (2009) yaptığı çalışmada, Regresyon modelini kullanarak, faiz oranı, 
enflasyon, para arzı gibi değişkenleri, İMKB 100 endeksi ile analiz ederek, hisse senedi 
fiyatlarının faiz oranlarından olumsuz etkilendiği sonucuna varmıştır. 
Özer, Kaya ve Özer (2011) yapıkları çalışmada, Johansen- juselius, Granger ve 
VEC yöntemlerini kullanarak, faiz oranı, para arzı, dış ticaret dengesi, sanayi üretim 
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endeksi, altın fiyatları, döviz kuru ve TÜFE gibi değişkenleri, İMKB 100 endeksi ile 
analiz ederek, Türkiye ekonomisi için hisse senedi fiyatları ile makro ekonomik 
değişkenler arasında, farklı derecelerde de olsa, bir ilişkinin   olduğu sonucuna varmıştır 
Altıntaş ve Tombak (2011) yaptıkları çalışmada, Granger ve VAR yöntemlerini 
kullanarak, ekonomik büyüme, para arzı, reel döviz kuru, yabancı döviz rezervleri gibi 
değişkenleri İMKB 100 endeksi ile analiz ederek, hisse senetleri piyasasının 
beklentilere uygun olarak ekonomik büyüme, uluslararası rezerv ve reel döviz kuru 
artışından olumlu yönde etkilendiği, hisse senedi fiyatlarıyla parasal genişleme arasında 
kısa dönem çift yönlü ilişki olduğu sonucuna ulaşmıştır. 
Aktaş ve Akdağ (2013) yaptıkları çalışmada, Çoklu Regresyon Analizi ve 
Granger yöntemini kullanarak, mevduat faiz oranı, TÜFE, Dolar kuru, Euro kuru, 
işsizlik oranı, sanayi üretim endeksi, ihracat tutarı gibi değişkenleri BİST 100 endeksi 
ile analiz ederek, mevduat faiz oranı, tüketici fiyat endeksi, dolar kuru, kapasite 
kullanım oranı ve tüketici güven endeksinin BIST-100 endeksi üzerinde anlamlı bir 
etkiye sahip olduğu sonucuna varmıştır. 
Coşkun, Kiracı ve Muhammed (2016)  yaptıkları çalışmada, Dickey- Fuller, 
Granger ve EViews 9 yöntemlerini kullanarak, faiz oranı, döviz kuru, ihracat miktarı, 
ithalat miktarı, sanayi üretim endeksi ve altın fiyatı gibi değişkenleri, İMKB 100 ve 
BİST 100 endeksleri ile analiz ederek, Türkiye’de makroekonomik faktörler ile BİST 
arasındaki ilişkide teorik çerçeveye uygun sonuçların elde edildiğini ancak çalışmada 
kendine yer bulamamış birçok makroekonomik faktörün de etkili olabileceği sonucuna 
varmıştır. 
Syzdykova (2018) yaptığı çalışmada, EKK Yöntemi ve Granger testlerini 
kullanarak, enflasyon, faiz oranı, döviz kuru, sanayi üretim endeksi ve petrol fiyatları 
gibi değişkenleri, BRİC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Çin) ülkelerinin borsa 
endeksleri ile analiz ederek, petrol fiyatı ve sanayi üretim endeksindeki değişimler ile 
faiz oranları hisse senedi fiyatları üzerinde anlamlı ve negatif etkiye sahip iken, döviz 






4.2. Ekonometrik Yöntem ve Metodoloji 
Çalışmanın analiz kısmında, borsa endeksi ile seçili makro ekonomik 
değişkenler arasındaki ilişkinin varlığı Türkiye ekonomisi üzerinden test edilmektedir. 
Bu kapsamda çalışmanın metodolojisi şu şekilde belirlenmektedir; 
-Hipotez testlerinde kullanılacak değişkenlere ilişkin veri seti ve model 
tanıtılmakta, 
-Değişkenlere ait temel belirleyici istatistikler hesaplanmakta ve 
yorumlanmakta, 
-Durağanlık testleri olarak ADF-PP birim kök testleri ile birlikte yapısal 
kırılmaya izin veren Zivot-Andrews Birim kök testi yapılmakta, 
-ARDL Sınır testi ile değişkenler arasındaki eşbütünleşme ilişkisi tespit 
edilmekte, 
Değişkenler arasındaki nedensellik ilişkisinin tespiti için ise Toda-Yamamato 
Nedensellik analizi gerçekleştirilmektedir. 
4.2.1. ADF-PP Birim Kök Testleri 
ADF analizi, kullanılan serilerin bir AR (k) süreci izlediğini ve test değişkeninin 
sağ tarafına bağımlı değişkenin gecikmeli fark terimlerinin eklediğini varsayarak, 
yüksek mertebe korelasyon için parametrik bir düzeltme oluşturur. 
 ∆𝑦𝑡 = 𝑐 + 𝛼𝑦𝑡−1 + ∑ 𝑑𝑗∆𝑦𝑡−𝑗 + 𝑡𝑘𝑗=1 (1) 
 ∆𝑦𝑡 = 𝑐 + 𝛼𝑦𝑡−1 + 𝛽𝑡 ∑ 𝑑𝑗∆𝑦𝑡−𝑗 + 𝑡𝑘𝑗=1 (2)  
Denklem (1), y incelenen zaman serisine atfen yt’deki ortalama durağan bir 
alternatif birim köke karşı boş hipotezi test eder. Denklem (2), birim kökü boş hipoteze 
karşı trend-durağan alternatife test eder. ∆𝑦𝑡−𝑗 terimi, hata terimindeki seri korelasyonu 
sağlayan birinci farkı ifade eder. Yukarıda yazılmış olan denklemlerde ifade edildiği 
gibi, ADF test regresyonunda bir sabit, veya sabit ve doğrusal bir zaman eğilimi (trend) 
dahil edilebilir (Diler,2018:109). 
Dickey Fuller birim kök testinde üç farklı model geliştirilmiştir. Bu modeller 
sabitsiz, sabitli ve sabitli-trendli modellerdir ve kurulan hipotezler 𝜏; istatistik değerleri 
kullanılarak test edilir. Dickey Fuller birim kök test denklemleri aşağıdaki gibidir 
(Çalışkan ve Kurt, 2017:418).  
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Sabitsiz Model: 𝑌𝑡 = 𝛿𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡 
Sabitli Model: 𝑌𝑡 = 𝛽1 + 𝛿𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡 
Sabitli-Trendli Model: 𝑌𝑡 = 𝛽2+ 𝛽1 + 𝛿𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡 
Modellerde 𝛿 = 0 ise seriler birim kök içermektedir. Burada 𝑡; zaman değişkeni 
olmak üzere (𝑢𝑡 ) hata teriminin ardışık bağımlı olması durumunda birim kök denklemi 
ADF aşağıdaki gibi yazılmaktadır.  
𝑌𝑡 = 𝛽2+ 𝛽1 + 𝛿𝑌𝑡−1 + 𝛼𝑖 ∑∆ 𝑚𝑖=1 𝑌𝑡−𝑖 + ∑𝑡 
 Burada, 𝐻0: 𝛿 = 0, 𝜌 = 1: Seri birim kök içermektedir. 
𝐻1: 𝛿< 0, 𝜌< 1: Seri birim kök içermemektedir biçiminde kurulmaktadır. DF ve 
ADF birim kök testleri için kullanılan eşik değerleri aynıdır. Phillips-Perron (PP), ADF 
testinin hata terimlerinin tesadüfi yürüyüşte olması varsayımını reddederek modele 
parametrik olmayan bir eklemede bulunduğu birim kök testini ortaya koymuştur. PP 
için kullanılan en basit denklem aşağıdaki gibidir (Çalışkan ve Kurt, 2017:418).  
𝑌𝑡 = 𝜑𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡 
Burada, 𝜑 = 1 ise seriler birim kök içermektedir. PP modelinde de ADF 
modelinde olduğu gibi, sabitsiz, sabitli ve sabitli – trendli üç model kullanılmakta ve 
ADF ile aynı hipotezlerden yararlanılmaktadır. Modellerde sıfır hipotezinin 
reddedilememesi durumunda, serilerin birim kök içerdikleri anlaşılmakta ve serilere 
fark alma işlemi uygulanarak birim kökten arındırılmaktadırlar (Çalışkan ve Kurt, 
2017:418). 
4.2.2. Zivot-Andrews Birim Kök Testi 
Zivot ve Andrews testi aşağıda yazılmış olan regresyon denklemine 
dayanmaktadır. Zivot andres testinde, ardışık ADF test tekniği ile örnek içerisinde 
bulunan bütün kırılma noktaları için, regresyon denklemi tahmin edilir ve tahmin edilen 
bu parametreler için t- istatistiği hesaplanmaktadır. Bilinmeyen bir zaman noktasında 
otonom ve trend fonksiyonu eğiminde tek zaman kırılmalı (TB) trend durağan 
hipotezine karşın, birim kök temel hipotezi test edilmektedir. ZA testinin 
uygulamasında tahmin edilen aşağıdaki üç modelden ilki Model A ortalama kırılma ile 
ilgili iken, ikincisi Model B eğimdeki kırılmayı göstermektedir. Model C ise yapısal bir 
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değişimin hem ortalama hem de eğimi değiştirdiğini gösteren denklemdir (Yavuz, 
2006:166). 
yt =μ+βt+αyt-1+θ1DU(φ)+∑ CKi=1 İΔyt-i+et (Model A)* 
yt =μ+βt+αyt-1+θ2DT(φ)+∑ CKi=1 İΔyt-i+et (Model B) 
yt =μ+βt+αyt-1+θ2DT(φ)+ θ1DU(φ)+∑ CKi=1 İΔyt-i+et  (Model C) 
Model A düzeyde, Model B eğimde, Model C ise hem eğimde hem de düzeyde 
meydana gelen yapısal değişimi içermektedir. Burada t =1,2......T zamanı TB kırılma 
zamanı olmak üzere, =TB/T kırılma noktasını vermektedir. 
İlk olarak kullanılacak her seri için, j=2/T ve j= (T-1)/ T denkleminin aralığında 
yer almakta olan ∆ =TB / T kırılma noktası ile (1), (2) ve (3) denklemleri en küçük 
kareler analizi kullanılarak varsayılmaktadır. Her bir ∆ değeri için kullanılan ilave 
değişkenlerin sayısı k, perron testi ile aynı yöntem kullanılarak bulunmaktadır. Ve  ∆ ’in 
bulunabilmesi için t istatistiği hesaplanmaktadır. Bu testte kırılma tarihi t istatistiğinin 
en küçük değeri olarak seçilir. Kırılma tarihi bulunduktan sonra, bulunan t istatistiği 
Zivot ve Andrews (1992)’un çalışmalarında hesaplamış olduğu değerden küçük 
bulunursa bu çalışma için birim kökün olduğu temel hipotez kabul edilmektedir. Zivot 
ve Andrews testinde ilk olarak Model c tahmin edilmektedir. DU ve DT gölge 
değişkenlerine ait parametrelerin anlamlılığına göre uygun model seçilir. DU ve DT 
gölge değişkenlerinin her ikisi de istatistiksel açıdan anlamlı ise Model C, sadece DU 
anlamlı ise Model A ve nihayet sadece DT anlamlı ise Model B’nin tahmini uygundur. 
Bu üç modelden hangisinin daha üstün olduğu konusunda fikir birliği yoktur. Lakin 
uygulamada çoğunlukla Model A ve Model C yapılmaktadır (Akbaş, 2018:60). 
 4.2.3. ARDL Sınır Testi 
ARDL sınır testi analizi, üç farklı evreden oluşmaktadır. Birinci evrede analizde 
kullanılacak olan değişkenler arasında uzun dönemli bir ilişkinin varlığı test 
edilmektedir. Kullanılan değişkenler arasında uzun dönemli ilişkinin tespit edilmesi 
durumunda, diğer evrelerde sırası ile uzun ve kısa dönem esneklikleri elde edilmektedir. 
ARDL sınır testi analizi için birinci evrede ele alınan denklem, aşağıda yer almaktadır.  
(Pamuk ve Bektaş, 2014:82). 




Yukarıda yazılmış olan denklemdeki p değeri analizde kullanılan gecikme 
uzunluğunu göstermektedir. p değerine karar verebilmek için bilgi kriterleri 
kullanılmaktadır. ARDL sınır testi analizindeki gecikme uzunluğu ölçüldüken sonra 
analizde kullanılan diğer değişkenler arasındaki uzun dönemli ilişkinin tespiti için H0: 
θ1 = θ2 = 0 temel hipotezi F testi kullanılarak ölçülmektedir. Ancak temel hipotezi 
sınamak amacıyla kullanılan standart F testi, birkaç durum için standart olmayan bir 
dağılıma sahiptir. Narayan ve Narayan (2005) çalışmasında bu durumları (i) ARDL 
modelinde yer alan değişkenlerin I(0) veya I(1) olup olmaması, (ii) değişken sayısı ve 
(iii) ARDL modelinin sabit terim ve/veya trend içerip içermemesi olarak ifade 
etmektedir. Söz konusu kritik değerler, iki kısımdan oluşmaktadır. Değişkenlerin I(0) ve 
I(1) olmalarına göre alt ve üst sınırlar için kritik değerler belirlenmiştir. (Pamuk ve 
Bektaş, 2014:82). 
Kullanılan ARDL testinde, elde edilen sonuçlara göre F testi sonucuna göre 
temel hipotezin red edilmesi durumunda bir diğer evreye geçilmektedir. Bu evre iki 
aşamadan oluşmaktadır. İlk olarak aşağıda verilen eşitlik kullanılarak Schwart 
Bayesyan Kriterinden faydalanarak uygun gecikme uzunluğu bulunmaktadır. Daha 
sonra son evre olarak en küçük kareler yönteminden faydalanılarak tahmin edilmektedir 
(Pamuk ve Bektaş, 2014:83). 
LGSYİHt = α0 +∑α1iLGSYİHt−ini=1+ ∑α2iLEGt−imi=0+ εt(2) 
ARDL sınır testi yaklaşımın üçüncü ve son aşamasında ise değişkenler arasındaki kısa 
dönem ilişkisi için aşağıdaki ARDL modeli tahmin edilmektedir. 
∆LGSYİHt = α0 +∑α1i∆LGSYİHt−ini=1+∑α2i∆LEGt−imi=0+ φHDTt−1 + εt(3) 
Bu eşitlikte yer alan hata düzeltme terimi olarak ifade edilen HDTt−1değişkeni uzun 
dönem ARDL modelinden elde edilen kalıntı serisinin bir dönem önceki değeridir. Söz 
konusu değişkene ait olan φ katsayısı, kısa dönemdeki dengesizliğin ne kadarının uzun 
dönemde düzeltilebileceğini göstermektedir (Pamuk ve Bektaş, 2014:83). 
4.2.4. Toda-Yamamato Nedensellik Analizi 
Granger nedensellik testinin Granger (1988) tarafından geliştirilmesiyle durağan 
olmayan seriler arasındaki nedensellik ilişkisinin analizi de mümkün olmaktadır. 
Durağan olmayan serilerin analizi için serilerin aynı dereceden bütünleşik olması ve 
seriler arasında eşbütünleşme ilişkisinin olması gerekmektedir. Bunun yanı sıra, Toda-
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Yamamoyo (1995) tarafından geliştirilen yöntemle serilerin aynı dereceden bütünleşik 
olma şartı aranmazken aynı zamanda bu seriler arasında eşbütünleşme ilişkisinin 
varlığına da ihtiyaç duyulmamaktadır (Yenilmez ve Erdem, 2018:83).  
Toda-Yamamoto testi VAR modeline dayanmaktadır. VAR modelinin optimal 
gecikme uzunluğu (k) ve serilerin en büyük durağanlık derecesi (dmax) belirlendikten 
sonra (k+dmax) boyutunda VAR modeli tahmin edilir ve model aşağıdaki gibi 
tanımlanır (Yenilmez ve Erdem, 2018:83).  
 
Eşitlikte yer alan k uygun gecikme uzunluğunu, dmax bütünleşme derecelerinin 
en büyüğünü göstermektedir. Hata terimleri olan ve sıfır ortalama ve sabit 
kovaryans matrisine sahip olduğu varsayılır. Değişkenler arasındaki nedenselliğin 
varlığı  hipotezleri vasıtasıyla düzeltilmiş WALD test 
istatistiği kullanarak sınanır ve hesaplanan test istatistiği tablo değerinden büyük olması 
durumunda hipotezler reddedilir. Toda-Yamamoto testi uygulanmadan önce herhangi 
bir ön test yapma koşulu bulunmamaktadır fakat maksimum bütünleşme derecesinin 
elde edilebilmesi için analiz öncesinde birim kök testleri uygulanmalıdır. Testin ikinci 
aşaması uygun gecikme sayısının belirlenmesinden oluşmaktadır. Ancak bilgi 
kriterlerinin önerdiği uygun gecikme sayıları genellikle VAR modelinin istikrar 
koşulunu sağlaması, değişen varyansın ve otokorelasyonun giderilmesi için yeterli 
değildir. Bunun için bilgi kriterleri ve tanılayıcı testler yardımıyla uygun gecikme sayısı 
belirlenmelidir. Son olarak Toda Yamamoto testinin uygulanabilmesi için serilerin 
maksimum bütünleşme derecesi (dmax), modelin optimal gecikme sayısını (k) 
geçmemelidir (Yenilmez ve Erdem, 2018:83). 
4.3. BULGULAR VE YORUM 
4.3.1. Değişkenlere Ait Tamamlayıcı İstatistikler  
Analizlerde kullanılmış olan örneklere ilişkin kullanılan faktörlerin yıllar 
itibariyle grafiksel değişimi ve temel belirleyici istatistikleri aşağıdaki şekillerde 
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görülmektedir. Eşbütünleşme testlerinde görülmesi muhtemel kırılmaların da şekiller 







































































lnBORSA 129 11.29 11.71 10.15 0.29 -1.23 5.28 
60.85 
(0.00) 
FAİZ 129 9.96 23.98 5.95 3.45 1.53 5.20 
76.60 
(0.00) 
ENF 129 0.72 6.29 -1.36 0.81 2.73 18.93 
1524.26 
(0.00) 
İŞZ 129 9.89 14.82 1.06 1.75 -0.53 7.63 
121.78 
(0.00) 
Not: Parantez içindeki değerler olasılık değerlerini göstermektedir. 
 
 Analizde kullanılan değişkenlerin dağılımının normal olup olmadığı Jarque-Bera 
istatistiklerine göre bakılmıştır. Kullanılan faktörlerin basıklık sonuçlarının kabul edilen 
değer olan 3 oranından büyük olması serinin sivri olduğu, 3’ten küçük çıkması halinde 
ise serinin basık olduğunu belirtmektedir. (Kapusuzoğlu ve Karan, 2010:61-62). 
Çarpıklık değerlerine bakıldığında lnBORSA ve İŞZ değişkenlerinin sağa çarpık, diğer 
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Şekil 1. Yıllara göre borsa endeksi 
 
Borsa değişkeni şekil 1’den de görüldüğü üzere genel olarak yükseliş 
trendindedir. Borsa endeksi gerek siyasi gerekse ekonomik dalgalanmalardan en çok 
etkilenen değişken olup zaman zaman önemli kırılmalar da yaşayabilmektedir. Bu 
kırılmalar doğru bir şekilde analiz edildiğinde hangi noktalarda dip ve zirve yaptığı da 
kolaylıkla anlaşılabilmektedir. Yatırımcılar için oldukça önemli olan bu noktalarda yeni 
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Faiz değişkeni grafiğine bakıldığında ilk göze çarpan istikrarlı bir süreç 
geçirmediğidir. 2009 yılından önce başlayan negatif yönlü trend zaman zaman 
yükselişlere neden olsa da 2018 başlarında görülen hızlı bir yükselişin faiz oranlarını 
son yılların zirvesine taşımıştır. Son dönemlerde yaşanılan enflasyon artışları, seçim 
ekonomisi, başta Suriye olmak üzere Ortadoğu’da yaşanılan olaylar, Türkiye-ABD 
ilişkisi gibi birçok nedenden kaynaklı olduğu düşünülen bu artışların son dönemlerde 
tekrar negatife yöneldiği söylenebilir. 
Türkiye’ de 2018 yılında faiz oranında yaşanan dalgalanmaların en büyük 
sebeplerinden birisi, ABD başkanı Trump’ ın Türkiye’ye uygulamış olduğu yaptırımlar 
ve 10 Ağustos 2018 de Trump, almış olduğu yeni bir karar ile Türkiye’nin ABD’ ye 
ihraç etmiş olduğu çelik ve alüminyum gibi ham maddelerin, gümrük vergilerini iki 
katına çıkardığını duyurmuş ve yapılan bu zamlar ile birlikte Türk lirasının Dolar 
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Şekil 3. Yıllara göre enflasyon değişkeni 
 
Enflasyon verilerinde de faiz de olduğu gibi 2018 yılı dışında genel olarak 
istikrarlı bir dalgalanmanın olduğu söylenebilir. Enflasyonda tek haneli rakamların 
görülmesinin ardından başta faiz olmak üzere birçok değişkende yaşanılan olumsuz 
tablo enflasyonun yükselişinde de etkili olmuştur. Özellikle 2018 yılında döviz 
kurlarında yaşanılan hareketlilik enflasyonun artışında temel etken olduğu söylenebilir. 
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2018 yılında enflasyon oranında yaşanan dip ve zirve durumlarının sebebinin de, 
ABD Türkiye ilişkilerinin kötü olması ve döviz kurundaki artışlar, ayrıca ABD’nin 
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Şekil 4. Yıllara göre işsizlik değişkeni 
 
İşsizlik verilerinde maalesef diğer değişkenlerde görülen olumlu tablo hissedilir 
şekilde görülmemektedir. Son yıllarda Türkiye ekonomisinde yaşanılan düzelmelerin 
işsizlik verilerine istenilen düzeyde yansımadığı söylenebilir. 2015 yılı sonunda 
yaşanılan bir dip noktasından sonra tekrar yükselişe geçen işsizlik verilerinin 2019 yılı 
itibariyle zirve yaptığı ve diğer makroekonomik veriler ile birlikte bu olumsuz sürecin 
devam ettiği görülmektedir.  
  
4.3.2 Ekonometrik Bulgular 
Eşbütünleşme ve nedensellik analizlerinden önce serilerin durağanlığı test 
edilmiştir. Çalışmada durağanlık testleri olarak literatürde en çok kullanılan ADF – PP 







4.3.2.1 ADF-PP Birim Kök Testleri 
Tablo 5. ADF Birim Kök Test Sonuçları 
  Sabitli Sabitli ve Trendli 


















lnBORSA -2.14(12) 0.2274 -4.09(11) 0.0014* -3.51(12) 0.0427** -4.20(11) 0.0060* 
FAİZ -1.08(10) 0.7207 -3.74(9) 0.0046* -1.87(10) 0.663 -3.70(9) 0.0259** 
ENF -5.51(3) 0.0000* - - -6.06(3) 0.0000* - - 
İŞZ -3.07(1) 0.0314** -8.88(2) 0.0000* -3.12(1) 0.104 -9.03(2) 0.0000* 
Not: *, ** ve *** değerleri sırasıyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamlılığını göstermektedir. Parantez 
içindeki değerler, ADF için Akaike istatistik bilgi kriterine göre uygun gecikme uzunluğunu 
göstermektedir. Gecikme uzunluğunun sıfır olması durumunda Dickey-Fuller testini göstermektedir.  
 
Tablo 3’te görülen ADF birim kök test sonuçlarına göre; sabitli ve sabitli trendli 
modellerde değişkenler genel olarak düzey değerlerinde birim köklü iken birinci 
dereceden farkları alındığında durağan hale geldiği görülmektedir.  
ADF birim kök test sonuçlarına göre; 
 Borsa değişkeni; düzey değerinde sabitli modelde birim köklü iken birinci 
dereceden farkı alındığında %1 düzeyinde durağan hale gelmiştir. Sabitli ve 
Trendli modelde ise düzey değerinde %5 düzeyinde durağan iken birinci 
dereceden farkı alındığında %1 düzeyinde durağanlaşmıştır. 
 Faiz değişkeni; hem sabitli hem de sabitli-trendli modelde düzey değerlerinde 
birim köklü iken birinci dereceden farklı alındığında sabitli modelde %1 
düzeyinde sabitli-trendli modelde ise %5 düzeyinde durağanlaşmıştır. 
 Enflasyon değişkeni; hem sabitli hem de sabitli-trendli modelde düzey 
değerlerinde durağandır. 
 İşsizlik değişkeni, sabitli modelde düzey değerinde %5 düzeyinde durağan iken 
birinci dereceden farkı alındığında %1 düzeyinde durağanlaşmaktadır. Ayrıca 
sabitli-trendli modelde düzey değerinde birim köklü iken birinci dereceden farklı 






Tablo 6. PP Birim Kök Test Sonuçları 
  Sabitli Sabitli ve Trendli 
  Düzey Birinci Fark Düzey Birinci Fark 


















-3.50(1) 0.0093* -8.23(1) 0.0000* -3.58(2) 0.0348** -8.49(1) 0.0000* 
FAİZ -2.23(5) 0.1955 -9.13(10) 0.0000* -3.05(9) 0.1268 -9.31(12) 0.0000* 
ENF -8.51(1) 0.0000* - - -8.64(5) 0.0000* - - 
İŞZ -3.84(4) 0.0032 -22.0(17) 0.0000* -3.80(3) 0.0195** -29.76(22) 0.0001* 
Not:  *, ** ve *** değerleri sırasıyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamlılığını göstermektedir. 
Parantez içindeki değerler, çekirdek (kernel) yöntemi “Barlettkernel” ve bant genişliği (bandwith) 
“Newey West bandwith” yöntemine göre uygun gecikme uzunluğunu göstermektedir.  
 
Tablo 4’te görülen PP birim kök test sonuçlarına göre; sabitli ve sabitli trendli 
modellerde değişkenler genel olarak düzey değerlerinde birim köklü iken birinci 
dereceden farkları alındığında durağan hale geldiği görülmektedir.  
PP birim kök test sonuçlarına göre; 
 Borsa değişkeni; düzey değerinde sabitli modelde %1 düzeyinde durağan iken 
birinci dereceden farkı alındığında (daha yüksek oranda) %1 düzeyinde durağan 
hale gelmiştir. Sabitli ve Trendli modelde ise düzey değerinde %5 düzeyinde 
durağan iken birinci dereceden farkı alındığında %1 düzeyinde durağanlaşmıştır. 
 Faiz değişkeni hem sabitli hem de sabitli-trendli modelde düzey değerlerinde 
birim köklü iken birinci dereceden farklı alındığında her iki modelde de %1 
düzeyinde durağanlaşmıştır. 
 Enflasyon değişkeni; hem sabitli hem de sabitli-trendli modelde düzey 
değerlerinde durağandır. 
 İşsizlik değişkeni, sabitli modelde düzey değerinde birim köklü iken birinci 
dereceden farkı alındığında %1 düzeyinde durağanlaşmaktadır. Ayrıca sabitli-
trendli modelde düzey değerinde %5 düzeyinde durağan iken birinci dereceden 






4.3.2.2 Zivot-Andrews Birim Kök Testi 
Tablo 7. Zivot-Andrews Birim Kök Testi Sonuçları 
 Model A Model C 
Değişkenler Min. t stat. Kırılma 1 Min. t stat Kırılma 1 
lnBORSA -4.87*** 2012:06 -5.01*** 2017:05 
FAİZ -5.42* 2018:02 -4.95*** 2018:02 
ENF -6.68* 2018:02 -6.97* 2018:02 
İŞZ -4.44 2011:04 -5.68* 2011:05 
∆lnBORSA -8.99* 2010:11 -9.35* 2012:01 
∆İŞZ -9.17* 2016:12 -9.28* 2016:04 
Not: *, ** ve *** değerleri sırasıyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin yapısal kırılmayla 
birlikte durağanlıklarını göstermektedir. Kritik değerler Model A için %1, %5 ve %10 için kritik değerler 
sırasıyla -5.34, -4.93 ve -4.58, Model C için kritik değerler %1, %5 ve %10 için sırasıyla -5.57, -5.08 ve -
4.82’dir. 
 
Durağanlık testlerinin sonuncusu olarak ise tek yapısal kırılmaya izin veren Zivot-
Andrews birim kök testi kullanılmıştır. Zivot-Andrews birim kök testi sonuçlarına göre;  
 Model A’da; sadece işsizlik değişkeni birim köklü çıkmıştır. Borsa değişkeni 
%10 düzeyinde durağandır. Faiz ve enflasyon değişkenleri ise düzey 
değerlerinde %1 anlamlılık seviyesinde durağandır. İşsizlik ve borsa 
değişkenlerinin birinci dereceden farkı aldığında ise her iki değişkenin de %1 
anlamlılık seviyesinde durağanlaştığı görülmektedir. 
 Model C’de ise; tüm değişkenlerin durağan olduğu söylenebilir. Enflasyon ve 
işsizlik değişkenleri %1 düzeyinde durağan iken borsa ve faiz değişkenlerinin 
%10 düzeyinde durağan olduğu fakat birinci dereceden farkları alındığında ise 
%1 düzeyinde durağanlaştığı söylenebilir.  
 
Yapısal kırılma dönemlerine bakıldığında Model A için 2012:06, 2018:02, 2011:04, 
2010:11, 2016:12 tarihleri, Model C için ise 2017:05, 2018:02, 2011:05, 2012:01, 
2016:04tarihleri göze çarpmaktadır. Belirtilen tarihlerde: 
 
2010 yılının Kasım ayında Avrupa Merkez Bankası’nın, İrlanda bankalarına kredi 
vermeyi kesme kararının alması ve İMF den yeni bir düzenleme istemesi üzerine 
İrlanda hükümetinin dış borçlanmaya gitmek istemesi yapısal kırılmanın nedeni olarak 
tahmin edilmektedir.  
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2011 yılının Nisan ayında, ÖSYM tarafından yapılan YGS sınavında cevapların 
şifrelendiği iddiası ve Mayıs ayında Başbakan Erdoğan’ın seçim otobüsü ve otobüse 
eskortluk yapan polis memurlarının silahlı ve bombalı saldırıya uğramış olması. 2011 
yılının 4. ve 5. Ayında görülen kırılmaların nedeni olarak tahmin edilmektedir. 
2012 Ocak ayında bilinmeyen bir nedenden dolayı düşen T-37 tipi uçak ve Haziran 
ayında Tayyip Erdoğan ve Leyla Zana görüşmesi 2012 yılında görülen kırılmaların 
nedeni olarak tahmin edilmektedir. 
2016 Nisan ayında Atatürk Havalimanı’nda yaşanan ve 44 kişinin ölümüne sebep 
olan bombalı saldırı ve Aralık ayında Beşiktaş’ta yaşanan canlı bomba saldırısının2016 
yılında görülen kırılmaların sebep olduğu tahmin edilmektedir. 
2017 yılında yaşanan kırılmanın sebebi Mayıs ayında olarak Erdoğan – Trump 
görüşmesi olduğu tahmin edilmektedir. 
2018 yılında yaşanan kırılmanın sebebi olarak Rusya’da düşen yolcu ve 71 kişinin 
ölümüne sebep olan uçak kazası olduğu tahmin edilmektedir. 
4.3.2.3 ARDL Sınır Testi 
Çalışmanın analiz kısmında, birim kök testlerinden sonra ARDL sınır testi 
yaklaşımı ile değişkenler arasındaki ilişkinin varlığı test edilmektedir. Fakat sınır 
testinden önce çalışmada gecikme uzunlukları ve otokorelasyon sorununun tespitinin 
gerçekleştirilmesi gerekir. 
Tablo 8. Gecikme Sayısının Tespit Edilmesi 
p AIC SC LM İstatistiği Olasılık Değeri 
1  4.885041   5.347155*  24.78025  0.0738*** 
2  4.625905  5.457711  24.17909  0.0857*** 
3   4.617818*  5.819315  20.79516  0.1865* 
4  4.737350  6.308538  26.05143  0.0533*** 
5  4.760704  6.701584  13.82074  0.6121* 
6  4.882093  7.192664  19.07464  0.2648* 
7  4.784473  7.464735  15.07790  0.5189* 
8  4.853329  7.903282  19.16173  0.2604* 
Not:*, ** ve *** değerleri sırasıyla %1, %5 ve %10 anlamlılığı ve otokorelasyon sorununun olduğunu 





Çalışmada maksimum gecikme uzunluğu 8 olarak alınmış ve Akaike bilgi 
kriterine göre gecikme sayısı 3 olarak belirlenmiştir. Ardından otokorelasyon sorunu 
olup olmadığını araştırmak için LM testi yapılmıştır. Yapılan test sonucuna göre 
otokorelasyon sorununa rastlanmamıştır.  
Gecikme sayısı belirlendikten sonra ARDL sınır testi yaklaşımıyla değişkenler 
arasındaki eşbütünleşme ilişkisinin sınanmasına geçilmiştir. 
Tablo 9. Sınır Testi Sonuçları 
k F İstatistiği Alt Sınır (%1) Üst Sınır (%1) 
3 5.18 3.65 4.66 
 Not: k, bağımsız değişken sayısını göstermektedir. 
 
Tablodaki ARDL sınır testi sonuçlarına göre, %1 önem düzeyinde f istatistik 
değeri (5.18) üst sınır değerinden (4.66) büyük olduğundan değişkenler arasında 
eşbütünleşme ilişkisinin olmadığını gösteren temel hipotez reddedilmektedir. Başka bir 
deyişle, değişkenler arasında eşbütünleşme ilişkisinin bulunduğu görülmektedir. 
Çalışmanın bundan sonraki aşamasında ARDL (2, 0, 0) modeli çerçevesinde kısa ve 
uzun dönem ilişkileri tahmin edilmektedir. 
 
Tablo 10. Kısa Dönem Analiz Sonuçları 




Hata Düzeltme Terimi -0.0542 -4.7482 0.0000* 
D(lnBORSA(-1)) 0.118718 1.467900 0.1448 
D(lnBORSA(-2)) -0.044635 -0.576423 0.5654 
D(ISZ) -0.003287 -1.080010 0.2824 
D(FAIZ) -0.009630 -2.870815 0.0049* 
D(FAIZ(-1)) -0.012349 -3.435326 0.0008* 
D(ENF) 0.005642 1.451532 0.1493 
Not: * ve ** değerleri sırasıyla %1 ve %5 anlam seviyelerinde serilerin anlamlı olduğunu göstermektedir.  
 
Hata düzeltme modeline dayanan kısa dönem ilişkisi, hata düzeltme terimi 
katsayısının beklendiği gibi negatif ve anlamlı olması nedeniyle analiz edilmektedir. 
Katsayının (-0.0542) 0 ile -1 arasında yer aldığından uzun dönem denge düzeyine 
tekdüze bir şekilde yaklaşıldığını göstermektedir. Buna göre, kısa dönemdeki sapmanın 
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%05’i bir sonraki dönemde düzeltilmektedir. Bir dönem önceki faiz oranındaki 1 
birimlik artış kısa dönemde faiz oranında 0.01 birim azaltır.  
 
Tablo 11. Uzun Dönem Analiz Sonuçları 
Değişkenler Kat sayılar T İstatistik Değerleri Olasılık Değerleri 
İŞZ 0.0238 0.4510 0.6528 
FAİZ 0.0212 0.7610 0.4482 
ENF -0.0113 -0.0953 0.9242 
Not: * ve ** değerleri sırasıyla %1 ve %5 anlam seviyelerinde serilerin anlamlı olduğunu göstermektedir.  
 
Uzun dönem katsayılarının tahmininde ele alınan değişkenler istatistiki açıdan 
anlamsız çıkmıştır. Bu nedenle, katsayılar yorumlanamamaktadır.  
 
4.3.2.4 Toda-Yamamato Nedensellik Analizi 
Eşbütünleşme ilişkilerinin olması ya da olmaması durumunda nedensellik 
ilişkileri araştırılabilmektedir. Bu sebepten ötürü, Toda-Yamamoto testi uygulanmıştır.  
 








lnBORSA≠>FAİZ 4 13.89 (0.0076)* 
 
FAİZ≠>lnBORSA 4 7.74 (0.1015) 
 
lnBORSA ≠>ENF 4 2.73 (0.6028) 
 
ENF≠>lnBORSA 4 3.86 (0.4243) 
 
lnBORSA ≠>İŞZ 4 9.06 (0.0594)*** 
 
İŞZ≠>lnBORSA 4 1.70 (0.7907) 
 
Not:  *, ** ve *** değerleri sırasıyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde değişkenler arasında 
nedensellik ilişkisini göstermektedir. 
maxk d Değerleri AIC kriterlerine göre seçilen gecikme 
uzunlukları ile serilerin durağanlık seviyeleri toplamını göstermektedir. Parantez içindeki değerler 






Tablo 10’da Toda-Yamamoto nedensellik sonuçları verilmektedir. Bu sonuçlara göre,  
 Borsa değişkeninden faiz oranlarına doğru %1 anlamlılık düzeyinde tek yönlü 
nedensellik ilişkisi bulunmaktadır.  
 Gecikme uzunluğu 3 ve maksimum durağanlık derecesi 1 çıktığından dolayı 
k+dmax 4 olarak alınmıştır. 
 Borsa değişkeninden işsizliğe doğru %10 anlamlılık düzeyinde tek yönlü 
nedensellik ilişkisi bulunmaktadır.  
Analiz sonuçlarına göre borsadan faiz oranlarına doğru ve borsadan işsizliğe doğru 
tek yönlü nedenselliğin olmadığını belirten temel hipotez reddedilmektedir. Elde 
edilen sonuçlara göre borsa, faiz oranları ve işsizliğin nedeni olarak gösterilmekte 
























SONUÇ ve ÖNERİLER 
5.1. Sonuç 
 Hisse senedi satın almak isteyen yatırımcılar için, geleceğe ilişkin tahmin ve 
karar planlamaları oldukça önemlidir. Hisse senedi piyasası birçok değişkenin negatif 
veya pozitif hareketlerinden etkilenmektedir. Bu değişkenlerin neler olduğunun tespit 
edilmesi ve hisse senedi fiyatlarına olan etkisini analiz etmek yatırımcılar için son 
derece önem arz etmektedir. 
Borsa endeksi gerek siyasi gerekse ekonomik dalgalanmalardan en çok etkilenen 
değişken olup zaman zaman önemli kırılmalar da yaşayabilmektedir. Bu kırılmalar 
doğru bir şekilde analiz edildiğinde hangi noktalarda dip ve zirve yaptığı da kolaylıkla 
anlaşılabilmektedir. Yatırımcılar için oldukça önemli olan bu noktalarda yeni yatırım 
fırsatları doğmaktadır. 
Faiz değişkeni grafiğine bakıldığında ilk göze çarpan istikrarlı bir süreç 
geçirmediğidir. 2009 yılından önce başlayan negatif yönlü trend zaman zaman 
yükselişlere neden olsa da 2018 başlarında görülen hızlı bir yükselişin faiz oranlarını 
son yılların zirvesine taşımıştır. Son dönemlerde yaşanılan enflasyon artışları, seçim 
ekonomisi, başta Suriye olmak üzere Ortadoğu’da yaşanılan olaylar, Türkiye-ABD 
ilişkisi gibi birçok nedenden kaynaklı olduğu düşünülen bu artışların son dönemlerde 
tekrar negatife yöneldiği söylenebilir. 
Enflasyon verilerinde de faiz de olduğu gibi 2018 yılı dışında genel olarak 
istikrarlı bir dalgalanmanın olduğu söylenebilir. Enflasyonda tek haneli rakamların 
görülmesinin ardından başta faiz olmak üzere birçok değişkende yaşanılan olumsuz 
tablo enflasyonun yükselişinde de etkili olmuştur. Özellikle 2018 yılında döviz 
kurlarında yaşanılan hareketlilik enflasyonun artışında temel etken olduğu söylenebilir. 
İşsizlik verilerinde maalesef diğer değişkenlerde görülen olumlu tablo hissedilir 
şekilde görülmemektedir. Son yıllarda Türkiye ekonomisinde yaşanılan düzelmelerin 
işsizlik verilerine istenilen düzeyde yansımadığı söylenebilir. 2015 yılı sonunda 
yaşanılan bir dip noktasından sonra tekrar yükselişe geçen işsizlik verilerinin 2019 yılı 
itibariyle zirve yaptığı ve diğer makroekonomik veriler ile birlikte bu olumsuz sürecin 
devam ettiği görülmektedir.  
 Çalışmada, borsa endeksi ve bazı temel makroekonomik değişkenlerin 
arasındaki ilişki incelenmiştir. Çalışmada bağımlı değişken olarak BİST 100 endeksi, 
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bağımsız değişkenler olarak işsizlik, faiz oranı ve enflasyon yer almaktadır. Veri seti 
2009:01 ile 2019:09 arasındaki dönemi kapsamaktadır.  
Çalışmanın temel hipotezini test etmek için, eşbütünleşme analizi ve nedensellik 
analizleri kullanılmıştır. Kullanılan analizlerin ilk evresinde, kullanılan değişkenlerin 
durağanlık derecelerini ölçmek amacı ile akademik çalışmalarda en çok tercih edilen 
Dickey Fuller ve Philips Perron birim kök testlerinden yararlanılmıştır. Kullanılan birim 
kök testleri, kullanılacak olan zaman serisinde yaşanan kırılmaları göz ardı ettiği için, 
yapısal kırılmaların tespit edilmesine olanak sağlayan Zivot Andrews testi 
uygulanmıştır. Analizin ikinci evresinde analiz edilen bağımlı ve bağımsız 
değişkenlerin arasındaki uzun dönemli ilişkinin varlığını ortaya koymak için ARDL 
sınır testi ve kullanılan değişkenler arasında nedensellik ilişkilerinin tespiti için Toda 
Yamamoto nedensellik analizi kullanılmıştır. 
Yapılan analizler sonucunda borsa endeksinde görülen değişikliklerin, işsizlik ve 
faiz oranları üzerinde değişikliklere neden olacak büyüklükte olduğu tespit edilmiştir. 
Ancak diğer değişken üzerinde dikkate değer bir etkiye rastlanmamıştır. Şirketlerin 
hisselerinin değerli olması yeni yatırımları teşvik etmekte, aynı zamanda yabancı 
yatırımcıları da ülkeye çekerek istihdam yaratarak işsizlik sorununa bir nebze de olsa 
çözüm olabileceği düşünülmektedir. Dolaylı yatırımlarında ülke ekonomisine 
kazandırılması ile birlikte ülkedeki para arzı artabileceğinden faiz oranlarında değişiklik 
oluşturabilecektir. Bilindiği üzere hisse senetleri ve faiz oranı arasında ters yönlü bir 
ilişki olduğu analiz sonuçlarından da anlaşılmaktadır. 
Çalışmada, ARDL Sınır Testi sonucuna göre, hesaplanan F istatistiğinin %1 kritikdeğer 
olan 4.66 dan büyük olması sebebi ile borsa endeksi ile enflasyon, faiz oranı ve işsizlik 
arasında uzun dönemli ilişkinin varlığını ortaya koymuştur. Bu sonuç Gan, Lee,Yong ve 
Zhang (2006) ‘ın  Yeni Zelanda için, Naka, Mukherjee ve Tufte (1998)’ nin Hindistan 
için ,Al-Sharkas (2004) ‘ın Umman için, Mahmood ve Dinniah (2009)’ın Malezya, 
Kore, Tayland, Hong Kong, Japonya ve Avustralya için,  Adam ve Tweneboah (2009) 
‘ın Gana için, Savasa ve Samiloglub (2010)’ un Türkiye için, Hosseini, Ahmadve Lai  
(2011)’nin Çin ve Hindistan için, Singh, Mehta ve Varsha (2011)’ nın Tayvan için, Elly 
ve Eunice (2012)’ ın Kenya için, Albeni ve Demir (2005)’in ,Yılmaz, Güngör ve Kaya 
(2005) ‘nın, Omağ (2009)’ın, Özer, Kaya ve Özer (2011)’in, Altıntaş ve Tombak 
(2011)’ ın, Aktaş ve Akdağ (2013)’ ın, Coşkun, Kiracı ve Muhammed (2016) ‘in, 
Türkiye için ve Syzdykova (2018) ‘nın Kazakistan borsası için yaptığı çalışmaları 
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desteklerken, Maysami, Howe ve Hamzah (2004)’ ın, Yosuf ve Majid (2007)‘in 
Malezya için, Singh (2010) ‘in Hindistan için, Quadir (2012) ‘in Bangladeş için yapmış 
oldukları çalışmalar ile benzerlik göstermekte fakat  desteklememektedir. 
 Çalışmanın sonuçları genel olarak ele alındığında, Türkiye’de bazı 
makroekonomik değişkenlerin hisse senedi piyasasını kısa ve uzun vadede etkilediğini 
savunmaktadır. Özellikle enflasyonu düşürmeye yönelik yapılacak olan politikaların, 
hisse senedi fiyatlarını ve getirilerini pozitif yönde etkileyebileceği görülmektedir. Faiz 
oranında görülen artışların önüne geçecek önlemlerin alınması, firmaların yeni 
yatırımlar yapıp; hem ülke ekonomisini kalkındırmak hem de istihdam sağlayarak uzun 
vadede hisse senedi fiyatlarını etkileyen bir diğer değişken olan işsizliği azaltacaktır. 
Çalışmada belirlenmiş makroekonomik faktörlere uygulanan ekonometrik 
çalışmaların sonuçlarını iktisadi olarak yorumlamak gerekirse; Türkiye’de ekonominin 
kalkınması borsaya pozitif bir hava katacaktır. Yani Türkiye’de yaşanacak olan iktisadi 
kalkınma bütün iş alanlarına olumlu yansıyacak, bunun sonuçlarından firmalar pozitif 
şekilde etkilenecek ve şirketler de büyüme yolunda adımlar atarak gerek başka 
sektörlere, gerekse hisse senedi piyasalarına yatırımlarını artıracaklardır. Artan 
yatırımlar hisse senedi piyasasını doğrudan etkileyerek hisse senedi fiyatlarında artışa 
sebep olacak ve yatırımcıların daha fazla hisse senedi satın almasına olanak 
sağlayacaktır. 
5.2 Öneriler 
Çalışma bulguları kapsamında yapılan öneriler, piyasaya ve araştırmacılar için 
iki ayrı başlık altında verilmiştir. 
5.2.1 Piyasaya Öneriler 
 Hisse senetleri, yapıları gereği etkileşim içinde olduğu ortamın psikolojik, 
ekonomik ve siyasi gibi birçok faktörden doğrudan etkilenebilmektedir. Fon sahipleri, 
yatırım yapmadan önce hisse senedi fiyatlarını etkileyen faktörleri belirlemeli ve bu 
faktörler ile ilgili yapılan gelecek planlamaları ve alınan kararları iyi analiz etmeleri 
yatırım kararlarının doğruluğu açısından son derece önemlidir. 
 Hisse senedi fiyatlarını etkileyen değişkenlerin tespit edilmesi ve bu 
değişkenlerde görülen artı ve eksi yönlü hareketlerin hisse senedi fiyatlarına olan 
yansımasının iyi analiz edilmesi ve bu analizlere bağlı olarak yatırım kararı alınması 
yatırımcılar için hata payını en aza indirecektir. 
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 Yapılan çalışmalar sonucunda, enflasyon oranında görülen değişikliklerin hisse 
senedi fiyatlarını etkilediği sonucuna varılmıştır. Hisse senedi almak isteyen 
yatırımcıların, cari dönemin ve bir önceki dönemin enflasyon oranlarını karşılaştırması 
ve yatırım kararı almadan önce bu faktörü göz ardı etmemesi gerekmektedir. 
 Hisse senedi ile faiz oranı arasında ters yönlü bir ilişki olduğu bilinmektedir. 
Faiz oranında yaşanan düşüş, hisse senedine olan talebi arttırırken faiz oranın 
yükselmesi daha risksiz ama kazancı düşük olan, tahvil, bono gibi devletin güvencesi 
altında olan kıymetli evraklara yönelimi arttırmaktadır. Yatırımcıların faiz oranında 
yaşanan değişiklikleri iyi analiz etmesi gerekmektedir. 
Hisse senedi satın almak isteyen yatırımcıların yatırım kararı vermeden önce, bir 
hisse senedinin geçmiş bilgilerini, piyasa değerini, geçmiş döneme ait yükselme/alçalma 
trendini gösteren ve bütün menkul kıymetlerin işlem gördüğü piyasa olan “etkin 
piyasalar” hakkında bilgi sahibi olması gerekmektedir. 
5.2.2 Araştırmacılara Öneriler 
 Yapılacak olan yeni araştırmalara daha fazla değişken dahil edilebilir. 
 Tarih aralığı seçerken finansal krizleri içeren tarihler analize dahil 
edilebilir. 
 Analiz sonuçlarında yaşanan kırılmalar, ülke ve global açıdan 
değerlendirilebilir. 
 Gelişmekte olan iki ülke için aynı değişkenler üzerinden karşılaştırmalı 
analiz yapılabilir. 
 Veri seti kısa tutularak, çalışmalardan daha sağlıklı ve kesin sonuçlar 
elde edilebilir. 
 Faiz oranı ile BİST 100 endeksi arasındaki ilişki, daha dar kapsamlı 
olarak ele alınırsa yeni bir akademik çalışma olabilir. Yapılacak olan bu 
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